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�������� /��%�	�	��� ����� ������	1 ?� �	�

�������� ���� ��� ����0 ��� ���	 /�������	� ��� 	�� /��%�	�	� ��� %�
�� ��	 ��/���	 �	�� /��� ��

��� 
�	�%��� �	 ������ "1 ?	������	 �� ��/���� ����%������	 �	
 �	����%�	� �//���� � /��%���	�

&�� �� ��%/����	� ��� ������1

$	 %��� �������� ����	
� ��� %�
�� ����
� � ��� �� �����������&��
 �%/�������� �������� �%.

/�������	� ��� �����	�� ���� 
�	�%���1 ���	�%����� &��0 �	 ����� �%/�������	� &��� �� 	��������

�� &� ��/� �� �������	 ����� �	
 ����()� *"+H8- 
��%�� ��	������	�1

#�� ���� �� ��� /�/�� �� ����	�J�
 �� �����&�1 B�����	 � /����	�� ��� %�
��1 B�����	 8 �����������

��� ���.��	��� �6�����	� ���� 
����%�	� �����	�� ���� �	
 ����� 
�	�%���1 B�����	 9 
�������� ���

�������	 ���&��	 	�� ������	 ������ �	
 ��� �����	�� ���� �	
�� 3������ /�����1 B�����	 , ����	
�

��� �	������ �� ��� ���� �� ����0� /�����1 B�����	 � ��	���
��1

� ��� �����

#�� %�
�� �� � %�	����� ������	 �� ��� ����/ �	 �����	� *�!!!-1 #�� &���
 ��	����� �� �&� ���	����� 

���� �	
 ����
�	1 ?	 ���� /����
 � ��� &���
 ���	�%� �� /�/�����
 �� � ��	��	��% �� �	@	�����

����
 ��������
� ���&��	 � �	
 ��
� 1 ���� ��������
 ��	��%�� ��//���� ����� �	
 ���
� @	�	����

������1 
� �	 '��� *"+H+- &� ����%� ���� ��������
� ��� ���	 �	 
�(���	� 
���� ��	
	� 	� ����
� 

+ 
��� �	 $������
 �	
 ����()� �����	�� %�
�� ��	��%/���	 �%�����	� ������ ��� 
�%����� ���	�%� �� ��	 � 
���
����� � /��%�	�	� ��������� ����0 �� �������� /��
�������� *&���� ��� 	� �����.��	 �(��� �	 �45 �	 ����� ����/-1

9



��� ���� �&	 ��� /����	� 
�����	��
 ����� �� ����� ����� �	��%�1"! #�� 	�%��� �� ��������
� �	

��� ��%� ���	�%� �� ���&� ���� ��%� �� ��� �����	��� ���� � � � 
 �  ���� � �� � ����1 &�

	��%���J� ��� ��J� �� � ��������
 �� " �� ���� ��� 	�%��� �� ��������
� ����� �� ���� /��	� �	 ��%�

�� ��� ���	�%�)� /�/������	1 ������	 /�/������	 *��
� - ���&� �� ��� ��%� ���� �� ��%� /�/������	1

#�� &���
 ���	�%� ��� ������
 ��	�� ��� �	@	��� /���1 ?� �� ������ �� 	��%���J� &���
 /�/������	

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


 ��	��	��% �� ���
� � � ��� �� ��� /��
���
 �	 ��� &���
 �� %�	�/����������� ��%/������� 

�	@	����� ����
 @�%� ���� /��
���	� � ��	��� 
�(���	�����
 ���
1 ���%� ���� ������
 ��	�� ���

�	@	��� /���1 
� ��%� � ��� 	�%��� �� ���
� ���� ��� ��//���
 �	 ��� &���
 ���	�%� �� �6��� �� ���

	�%��� �� ��������
�1 #�� ������ ���&� ���� ��%� ��� ��� ��%%�
��� �/��� ��%��	� �	���	��
1

#��� �� ��%� ���� ��� �&	�����/ �� @�%� �/���
� ������ � ������ 	�%��� �� ��������
�1 5��@��

��� 
���������
 �� ��	��%��� ��� 
���
�	
� �	
 ��� ��������� �� ��� %��0�� ��� ���� ���
 �� ��0�	

�� ����	1 '� ����%� ���� ��� 
�%����� ���	�%� /��
���� ���
� �	 ��� �	������ ��� �� &���� ��

���� ��� ��J� �� ��� ��%� /�/������	 �� ��%� � &������ ��� ������	 ���	�%� /��
���� ���
� �	 ���

��	�� ��� ��1

#�� ����� %�	� �	���
�� 	�%�	�� ��	
� 
�	�%�	���
 �	 �	��� �� 
�%����� �	
 ������	 �����	�� 

%�	�� ����	��� �	
 ������ �	 @�%�1 5������ ���	�� �	 ���� ���	����� ���
� ��� ��	
� 
�%���������

�	
 �	���	����	����1 B����� �	 ��%� *������	- @�%� �	
 
�%����� *������	- �����	�� ����	��� ���

���
 �	�� �� ��%� *������	- ����
�	��1

��� ��
�������


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

��%��� ���� �
�	����� /������	��� ���� � ���� ��	��%/���	 �	
�� *	- ������� *
�- �	
 ���� %�	��

����	��� *��  &���� � 
�	���� 	�%�	�� %�	�� ���
�	�� �	
 
 �� ��� ��	��%/���	.����
 /����

�	
��M�5?-1 
� �	� ��%� �� ��� ��/����	������ ��%� ��	��%�� � ���	 �	 /����
 � � ���� ���
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 *"+H,- ��%��	�� ���� ����%/���	 &��� � /������� /���������� �� 	�� �������	� �	��� ��� 	��� /����
1
"" '� ����� �	 
�%����� ��������
�1 ������	 ���	�� %���%�J� �	 �
�	����� ������� ��	����	1 #��� ��	��%� ��� ��%�

���0�� �� ���
� �� ��%� ���	�� &��� �
�	����� /���%����� �	
 ���� ��� ���A��� �� ��%���� ��	�����	��1
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�1 #��
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���
��� 
�%����� �	
 ������	 ���
� ��� ���/���������
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�� ��� 
�	���� ��%� � ��	��%/���	 �� ���
 � /��
���
 �	 ��� ������	 ���	��� �	
 � � � ��

��� ���������� �� �����������	 ���&��	 ���
� /��
���
 �	��
� ���� ���	���1
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&���� 
� *
� - �� ��� /���� ���.�	
�� ��� ��%� *������	-./��
���
 ���
�M���� ��/�����
 �	 �	���

�� ��� ��%� �����	��1 F����	� ����� �� ��� ��%� �����	�� /���� �� ���
 � &� �����
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'� ����%� ���� ����� ��� 	� �%/�
�%�	�� �� ���
� �	
 ���� @�%� 
� 	�� �	���� �	 �����

�����	�� /����	� *
 �  /����	� �	 ��� �����	�� �� ��� ���	�%� &���� ���
� ��� ���
-1 >�	�� ���

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

*�	��� �� 
�%����� �����	�� /�� �	�� �� ������	- �	
 ��� ��� �� ��� ������	 �����	�� /���� �� ���


�1 #��� ��/������� �	
 �
�	����� �	�����%/���� ��	��%�� /������	��� ������ ���	����� �	���� ����

��	��%/���	.����
 /�������	� /�&�� /����� *555- ���
� 
 �  
� � ��

�
� 1

'��0��� ��//�� ����� *
- �	 ��%/������� ����� %��0���1 #�� ����� �%��	� �� ��%� ���������

�	 ���� /����
 �� 	��%���J�
 �� � �� �����"�
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� � �� 
�
�

� � *�-

#�� ��/����	������ ��	��%�� �	���� � /����
 ���
�	� 	�%�	�� ��	
� 	�%�	�� %�	�� ����	��� 

�	
 ������ /�������
 �	 ��� /������� /����
1 B�� �� �� �������� �	������� �	
 
���
�	
� �	 �����

������ %�� ���	 ��/���� ���	� �� �	��� ������ �	 ������ ���	� ����� �	��%� �� ����
 �	
 ��	��%��1

4�	��� ��� 
��� � /���� *�	 �	��� �� 
�%����� �����	��- �� � ����% �� ��� ��/����	������ 
�%�����

@�% �)� �	���� ������ /��@�� *������	� �	 
��� ���- �� � �� 1 F�� ��
��

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


�%����� @�% � �&	�
 �� ��� ��/����	������ 
�%����� ��	��%�� � ���	 �	 /����
 � �� ��� �	
 ��

/����
 �1 ��� 
�	���� ��� 	�%�	�� 
���
�	
� @�% � ������ �	 
��� �1 #��	 �����	� ��
�

��� *����

���-

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

"� 
 ��%���� ��	�����	� ���
� ��� ������	 ���	��1
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&���� �� *��� - �� ��� 	�%�	�� �	������ ���� �	 ���
�	�� �� 
�%����� *������	- ��	
� ���&��	 ��� �	


�  � �� ��� 	�%�	�� &��� ���

��� 
�	���� ��� ���	�)� ���
�	�� �� 	�%�	�� %�	�� ����	��� �	����	�

/����
 � �	
 ! �� �� � ��%/.��% 	�� ���� ���	���� &���� �� �
�	����� ������ %�%���� �� ��	������	

�1"8

#�� ��/����	������ 
�%����� ��	��%�� ���	 �	 /����
 � %���%�J�� ��� �	�����%/���� �������

��	����	 *"- ���A��� �� ��� ��	�����	�� *�- �	
 *8-1 4��//�	� ��� � ��/������/� *������� ��%%�����

���	�� %�0� �
�	����� ������� �	 �6��������%- �/��%�� ����� ��//�� �� ����	 ���


�� � �� 
��� � ��
�� �

�

	��
"�
� *9-

&���� �6����� ��� %����	�� ���� �� ��//���	� ����� &��� ��� %����	�� ������� �� ��	��%/���	 ��	.

�����
 �� ��� ������/�	
�	� �	������ �	 ����� �	��%�1

��0�	� ��� �� ���� �6�����	 ��� @���.��
�� ��	
����	 ��� ��� �/��%�� ���
�	�� �� 
�%�����

�����	�� ��	
� ����
� ��� ����� �6�����	�
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�

���

�
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	���� *,-

��� ��� � � �1

4�%�	
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��
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�
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�

� � ����
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	�� � *�-

���� 
�%����� �����	�� ����	��� �	������ &��� ��	��%/���	 �	
 
������� &��� ��� �//����	��� ����

�� ���
�	� %�	��1

��	
����	 *,- ��	 �� ��%��	�
 &��� ��� @���.��
�� ��	
����	 ��� ���
�	�� �� ������	 ��	
� ��

����
 � 	�.��������� ��	
����	 ���&��	 
�%����� �	
 ������	 �����	�� ��	
� ��� 
�%����� ���	��1
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 ��������� �//����	����� ��6������
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 ��� /����
 ��
��� ��	�����	� %��� �� ��%��	�
 &���

�//��/����� ���	���������� ��	
����	� �� �	���� �/��%�����1"9
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�%����� @�% � �� � ��	��� ��	����	 �� ����� 
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�
�1 *""-
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� /��
�������� /���%����1 5��
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���  &��� /��
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� 1",
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�%����� �	
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 �	�%��������� �	������


�	�%��� ��� ��� �����	�� ����1 >�	�� &� ������ 9�� � �� ��� �����	�� ���� �������� � �	��
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��� � 5�

�
� �5	3� � 6

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

	�%�	�� �	������ ����� �	
 2?5 ���
� *�� �	���
�� �����	��� 
�������	�� ���%�-1

�6����	� ���K���	�� �	 �� �	 *D+- �	
 ���	� 9�� � � ����
��

9�� � 9��9�� � �� � 5	� 9�� � 5�9!���

���% &�����

9�� � �
5�9!��
5	 � 9��

�


� 5	 � � �	
 9�� � � *������ ��� ������	���- 5	 � 9�� � �1 #��� ��� ���	 �� 9��M��� ����������

�� ��� �����	�� ���� �� 	�� ������	 ������M�� ��� �//����� �� ���� �� 9!��M��� ���������� �� ��� �45


�(���	���� �� 	�� ������	 ������1 ?� ���� ���������� �� 	������� ����%������	 �� ������	 
��� *� ��/����
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//�	
�� =1 ��� %��� /��������

��%��	����	� �� ������ �� ��� ���������� /���%����� � � � 8 � �	
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�45 
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$�� ����%/���	� �	���� ���� �� �� 5	�8 � �1 #�� ���	 �� 9� � 
�/�	
� �	 ���� �� �5	 � 9��� 9!� ��

9!��9� � 1 
 ��������� ����0 �� �������� 
�%����� /��
�������� ������ 
�%����� ���	�� �� ����.

%����� 	�� ������	 ������ �� �%���� ��	��%/���	 
�	�%��� ��� /�������� /���%���� ������ �� 8 � �

*��� ����&-1 >�	�� 9� � � � �	
 9!��9� � � � �� 8 � �1 =������ 9!� � � � ��� ��� ��%�

��%��	����	� �� /���%����� � ��K���	��� ���������� �������	 �� ��� ��	���� ��	0� �� �	3����	 *5	

�����- �	����� 9� � � �� ��
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$�� � /������� ����0 �� �������� 
�%����� /��
�������� ��	��.
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 �����	� ����
��

9�"� � �
�

5	 � 7
�

=������ 5	�7 � � �	
�� ��� ����%/���	� ��� ���������� �� ��� �����	�� ���� �� ��� �������� �	������

���� ����0 �� 	�������� 9�"� � �1 
	 �����	��� �	������ �	 ��� 
�%����� �	������ ���� �������� ��

������	 ������ ��� 
�%����� �����	�� �� �//�������1 #�� �//��������	 �� ������ ��� �%����� 5	 � 71
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�� �%�����1 #� �	
�����	
 ��� %����	��% ��//��� 7 � �1 ?	 ���� ���� ��� �����	�� ���� A�%/�

�	���	��� �� ��� 	�& ��	�.��	 �����1 #�� 
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����� ��� ��%� �� ��� ����0 *� � � 
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89 ��� ���%/�� �	���/����	� /����
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 &��� � � 
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 � � 
�� */�/������	 ���&� �� �	� /����	� /�� 6������-1

8, 
�� ��� ������� �	 ���� /������/� ���
 ��� ��� /���%���� ������ %�	���	�
 ����� �	
 &��� ��� ���	
��
 #�����.
�������	 �� ��� �	������ ����� �� �	3����	 �� � �
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�� ��� �	����� �//��������	1 #��� ������ ��� �	������ 
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 ���1 #��� /��� �/&��
 /������� �	 ��� �����	�� ����1 >�&���� ��� ����0 ��	������

�//��������	 ����	
 ��� �	����� A�%/ �� ��	� �� ��� /��
�������� 
�(���	���� ��%��	� /�������1 
�

��� ����0 
��� ��� ��� 
�	�%��� �� ����� ���
�	�� 
���� ��� �����	�� ���� �� ��� 	�& ��	� ��	 ����� 

���&��	 ��� �	����� ���/�	�� �	
 ��� /��0 �//��������	1


 /��%�	�	� �������� /��
�������� ����0 *8 � �- ������ 	� ���	�� �	 	�� ������	 ������1 #��

�����	�� ���� �//�������� �� � ��	���	� ���� �	 ��� /����
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�� �� ��� ��	���� ��	0�) �������	 �� �

/��%�	�	� �45 
�(���	����1 *����	 ��� �	����� 	��%���J����	 ��� � � �	
 /���%���� ������ ���

�����	�� ���� &���
 ��� ��� J��� ���	
 �� ��%� � � �1-9�

#� ������� �	��������� ��� �������	 ���&��	 	�� ������	 ������ �	
 ��� �����	�� ���� ������ �

���&� ����� ���/�	��� �� � � /����	� 
�%����� /��
�������� ����0 &��� 8 � � ��� ��� ��	��%��0

����� �� � *���- �	
 ��� �	 ��������� �	������������� ����� ����� *��- &���� 
������� %��� ������

9� '� ���� �%����
 �%/���� ���/�	��� ��� ��������� ���� ��� 	�� 
������� ������
 �� ��� �����	�� ����1 '��	 � � � 

�%����� ��	��%/���	 �� �������� ����� ������	 ���������� ��� ���	�����	 
�	�%���1 #�� �������� /���� 
�(���	����
����� �	 �%/���M&���� ������ ����	��� ���/�� �	
 ����� 
�%�	
 �� ��%� ���	 �����
1 =�� ���� %���%�	� �� �������

�	 ��� �����&�	� /����
� �	 &���� ����� 
�(���	����� ��� �������� ����& ��� ����
� �����1 #�� 
�%����� ���� &��� ��
������ ���	 �����
 ���������� ��� ���	�����	1 '��	 � � ��� �� ��� ���� �	 ��� 
�%����� ���� /���� �������� �� ������	
�� %��� /�������	� �	
 �� �� ��� �	����� %���%�	� �� ���� �%/���%�	� �	
 ���� &��� 
�(���	���� ����� ��� ����
�
�����1 4�%����� ��	��%/���	 ����� ����� ������	 �� %���1 4������ ��� ��������� �	 ��6����1
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	�& ��	�.��	 ����� %��� ������ &��	 � � ��1 5�� 
�(���	��� ��� ���/�	�� �� ��� �����	�� ���� ��

������ �� ���� �� � /��� ��	
�% &��0 ��� ������ ��� �/��
 �� ��	�����	�� �� 	�� ������	 ������ �� ���

����
� �����1 ���	 �� ��� ���������� �� ��� �����	�� ���� �� 	�� ������	 ������ �� ���� �%��� ��� ���

/���%���� ������ &� ��� *9�� � ����� P�����Q &��	 � � ��� P��Q- 	��� 	�	.������	��� 	�� ������	

������ ��	����� �����	�� ���� 
�	�%��� ���� ��	 �� 6���� 
�(���	� ���% ����� �� � ��	
�% &��01

������ D ��/���� ��� �������� ��� � ������ %��� ��������� ����� �� � *� � �-1 #�� ��	�� ��

��������	 �� 	�� ������	 ������ �	
 ��� �����	�� ���� �� �	 ��
�� �� %��	���
� ������1 �����.���	���
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 �� ���%%����� ����0� ��� ������ �� ���
� ��� %��� ������ ������������� ������

���	�����1 ���	 �� 9�� ��%��	� �%��� *9�� � ����� P�����Q &��	 � � ��� P��Q- ��� 
�(���	�� ���&��	
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 � � �� ����� ����%�� %��� /��	��	��
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�� ��� ����
� ����� ������ 	�� ������	 ������ �� �(��� �����	�� ���� 
�	�%��� �� %��� ������	� ���

������ ��� 
����� �� ���������������� ���&��	 
�%����� �	
 ������	 ���
� �	 ��	��%/���	1

������� H �	
 + ���������� ��� �������	 �� � � /����	� 
�%����� �	������ ���� ����01 �6�����	

*H"- 
����%�	�� ��� �����	�� ����1 
� ��/����
 ��� ���/�	�� �� ��� ����0 �� 	�	.������	���

*������ H- �	
 	� ����������	� ��0�� /����1 #�� ����� 7 � � �	
 7 � � ���� ���	 
�������
 �����1

'��	 7 � ��� �� ��� �����	�� ���� �	��������� ��� 	�& ��	�.��	 ����� �	 �%/���1 ?� ��	��	��� ��

�//������� �� ��� ����0 
��� ��� �	
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� ����� �� � �/��
 ���� �� �	������� ������
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#� ��%%���J� ��� �	������ �� ��� 3������ /���� ��	��%��0 ��� �	�� ���� �	 *H!- ��%��	�


&��� ������	��� ���� 	�� ������	 ������ �	
 ����0 /�������� �	�%��������� 
������� � 	�	.������	���

/������ ��� ��� 	�%�	�� �����	�� ����1 =������ ��� 
�������	 �� 	�� ������	 ������ ���% ��� ����
�

����� ����%�� 	��������� �	 @	��� ��%� �����&�	� � 	�	./��%�	�	� ����0 ��� �����	�� ���� ���	��.
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98 ���� ���� �� /����� &��� ����0� � &���
 �� ���	
�
 ����� �� ��� ��� ��� ���.��	��� �����% �� �� ������1
99 ?	 ���� ���� ��� �����	�� ���� �������� ��"���
�
�� �	 ��� ��	� ��	 &��	 � � 
��1
9, #�� ����� �� � ��� �� ������ 	� �%/��� �	 ��� �(��� �� �	������ ���� ����0� �	
�� 3������ /�����1
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 �� 	���
 ���� � � � &���� 
������� 	�	.������	��� ���� ������ &��� 	�� 	���������� ��	����� � ������	���

�����	�� ����1 :��/�	� ��� ����� /���%���� ������ �� ��� ��	��%��0 � ��������� ����0 �� ��%� /��
�������� &���
� � � ������ 
�%����� 	�� ������	 ������ �� ������ �� � 	�& *������- ����
�.����� ����� �� ��� ����		�	� �� ��� /����

����� ��� ����01 #�� �����	�� ���� �//�������� �	 �%/���1 =�� /��%�	�	��� ������ ������ ���% � � � �	 �%/�� ����
��/����
 �����	�� ���� 
�/��������	 *�	
 ��� �	������ ���� 
�(���	����- %��� �� ��	���	� �	 ��� /����
� *�	���
�	� ����
�� ��� ����0-1 *
� ��%� � ��/����
 
�/��������	 ���&��	 ��%� � �	
 ��%� � �6���� �
�� &���� � �� ��� /��%�	�	�

�������	 �� ����� ���
�	�� ���% ��� ����
� �����1- 
 ��	���	� ���� �� 
�/��������	 �	 ��� /����
� �����&�	� ��� �	�����
�	� ������ ��� �����	�� ���� �� ���	������ ����� �� �	@	���1
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�	��	��
 �� ����� ��& �� %����	 �� 	��� 	�	.������	��� �	
 �� ��� ���������� �� �����������	 ���&��	


�%����� �	
 ������	 ���
� �� ���	�@��	��� ����� �1 ��	���� ��� �������� �� ���� ������	 ���&� ����

/���� ����0�	��� �� 	�� 	�������� �� �����	 �����	�� ���� ����. �� �	
��������	� �����&�	� �����	���

�%/�����1 �	
���	��� �	������ ���� �����	� �	
 ����� 
�	�%��� ��� ��K���	�1

 !���." *�����
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 �� ��� %��0�/ 3��������	� ��	�����
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���1

?� �� /������� �� /���� ���� � � � �%/���� ���� � � 
� ���� �	
�� ����0� /����� �����
���� ��

����� /���%���� ������1 ?	��������� �6�����	 *,!- ���&� ���� ��� �45 
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 �	 ��� /������� /����
 �	
 ���

�������� /��
�������� ���%1

#�� �������	 ��� ��� �����	�� ���� �	 #���� " �� �� ��� ���%�
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�
��� � 9� �
�� � 9�"�6

�
� 1

$	 �%/������ ����	
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��� ����%�����
 �� ��� ��%� ���	�%�
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����01 #�� ���� &��� 
�(���	���� �� ����� ��� ����
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����&1 4�%����� ��	��%/���	 �� ����� ������	 ��� %�	� ����� ��� �� ���	������ ������� ����& 
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 2?5 &��� ��� ���
�	�� �� 
�����
 ����������	� �	
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,8 ?� ��0�� �//����%����� 	�� ����� ��� ��� &��� �45 �	
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�.����� ������ �	 ������ ""1 ��� ���� �����	 ��� ��	������	� ��� ��� � � �M���� ������
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 �	 ��� /������� /����
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�� ��	������ �//��������	 � 	�� ������	 
��� �	
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&���� &� ���
 ���	� &��� ��� ������	 ���	���/��� �� ����� ��� ��� %�
��)� �	����� ����
� ����� �	

B�����	 �1 =������ ���� � �
	$

��
�

� 0� �	
 55? �	3����	 �� J��� �	 ��� �	����� ����
� ����� ���.

��	����J����	 �� ���� �6�����	 ����	
 ��� �	����� ����
� ����� ����
� �6�����	 *,,-1 ?	 ��	���� �� ��
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Table 1.  The sticky-price solution

ETA_xx

0.9944 0 0 0 0.3261 0 0
0.0008 1 0 0 -0.4017 0 0

-0.0074 0 0 0 -5.3284 0 0
0.0096 0 0 0 1.9855 0 0

-0.0004 0 0 0 0.6686 0 0
0.0044 0 0 0 0.063 0 0

-0.0312 0 0 0 -10.676 0 0

ETA_xz

phi = 0 mu = 0 phi = .5 mu = .5 phi = .75 mu = .75 phi = 1 mu = 1

0.0076 -0.0435 0.0115 -0.0498 0.0157 -0.0458 -0.0602 -0.0705
-0.0093 -0.6131 -0.0217 -0.9067 -0.0407 -1.2165 -0.0989 -1.9899
1.3686 0.7104 1.3002 0.8265 1.2208 0.7777 0.8804 -0.0916

-0.4464 -0.2647 -0.4206 -0.3088 -0.3902 -0.2919 -0.1543 0.12
0.0156 -0.0891 0.0241 -0.1035 0.0339 -0.0972 0.0548 -0.0057

-0.0035 -0.0084 -0.0053 -0.0193 -0.0067 -0.0356 0.1607 0.0537
-0.2483 1.4235 0.5182 4.1245 1.4612 8.5142 3.8639 25.0141

ETA_yx

0.003 0 0 0 1.2554 0 0
0.011 0 0 0 0.0098 0 0

ETA_yz

phi = 0 mu = 0 phi = .5 mu = .5 phi = .75 mu = .75 phi = 1 mu = 1

-0.0871 -0.1674 -0.1421 -0.389 -0.2101 -0.7307 -0.3727 -1.9615
0.0002 -0.0013 0.0008 -0.0029 0.0022 -0.0047 0.1764 0.1368



Figure 1.  The dollar and the U.S. current account
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Figure 2.  Net foreign assets, productivity shock
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Figure 3.  Exchange rate, productivity shock
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Figure 4.  GDP differential, productivity shock
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Figure 5.  Rate of depreciation, productivity shock
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Figure 6.  Productivity shock, no persistence
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Figure 7.  Productivity shock, no persistence, 
omega = 4
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Figure 8.  Exchange rate, interest rate shock
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Figure 9.  Rate of depreciation, interest rate 
shock
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Figure 10. Impulse responses, productivity shock, sticky prices 
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Figure 10, continued 
 
φ = .5 
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Figure 10, continued 
 
φ = .75 
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Figure 10, continued 
 
φ = 1 
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Figure 11. Impulse responses, interest rate shock, sticky prices 
 
µ = 0 
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Figure 11, continued 
 
µ = .5 
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Figure 11, continued 
 
µ = .75 
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Figure 11, continued 
 
µ = 1 
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