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

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

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

������ ��� 9���� 2�>>>3 ������ ���� ��� ���	� $���	�� ����� � ���� ��� ���� �%$��������

$� �� ���� ��� ����	� �����*�( ������ 	� �%$��	�	�� ��� !��� �	�� $������� �� $���	� ���

������ !��� 	� ��� -�	��� ������" #� ��� ����� ����' ,���� ��� A���� 2����3 ��� ,���

��� ,����� 2���E3 !�� $�����	�� ��	����� �������	��	�� ��� $���	�� ����� ������" 
���� ��'


���� ��� F������ 2����3 ��� ���� ��� $���	�� ����� ������ $ ������� ������ 	� �%$��	�	��

!���1 !����	�� ���	�	��� ����  ��� ������� ��$	����� ����	 ����� �� ����� �����	�� ��� �	���*

��������� ��������� ���" ����� � � �����	�� ������� ��	��� �� ��� ����	�	���� �%$�����	���

��� ���$����� ��� �� ����' ��� �%��$�� ��%��' ������$��� ��� �' ��������	�� �����' �������

������	�� ��� ������ ���7	���" #�� $�$��' �� 	�����	���	�� ��� ��������� !����	�� 	������*

�	��� ����� �� ��� ���*!����	�� !���' �������� ���� ��� ���* !����	�� !��� 	� 6�	�� ����� �

	� ����� �� 	�����' ��$��	���� 	� ��� ���� �� ��$��	� ��� ���� � �����*���� 	����������"

5����� ��������	�� ��� ��� �����'  � ����� ���$�� 	��� ��� 	� ��	���	��� ���� �����$	�

��� ��$	�	��� �������" &� $���	�����'  � �%$���� �� ��� ��� 	���	�	�� �� !����	�� ���� 	����*

���	���� ��$	��� ������� 	������ ����� ���*!����	�� !��� � � ������ 	� !����	�� ��������	���

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

��� 	���	���	���� �������$ �� ��� ����� ����	�� ������ 	� 6 �	�� 	� � �	����� ���������

������ ����	�� ������'  �	�� �	�� ������	�� � �	���� �$�� �� � �����*��$������ �������"

B��� 	� ��$	��� ������� ��������	��� ������� ����� ��� �� �	 ����� ���������' ��� �������

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

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

5� 	�� ������' �����	�� �	��� �� ��� ����� ����	�� ������ �� � !���1 ����� 	� ���

������ $������� ����	����� ���������� 	� ����������� ��� � �� ���� ���	���	�	��" �� ����'

E



Restricted

Banks and 
other

intermediaries

Domestic
household
depositors 

Loans Deposits

Firms

Borrowers

Financial
claims

Deposits and 
short-term 

instruments

Foreign banks
bond holders

and other 
claim holders

Firms

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

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

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

��� ������	����� ������� ����� �� ��� ��$���	�� $��	��" ;� � ���' ��� ��� $��$��� �� ����	��

��� ����� �� 	�������	��	�� $�������� �� ���*!����	�� !��� '  � ��� �	�$�� ���� �( ���

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

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

+��� ��� ���	���	�	�� �� �%������ !����	�� ���� 	�������	� ��� ��$	��� ������� ���	��

 	�� ������ �	.�	�	�� ����	�	���' � $���	��	�� �� ��� �$$�� ��� 	� ���� ��� ��������� !����	��

	�������	��	�� ���	�	�� �� ���*!����	�� !��� 	� �����	�� � �����	��  	�� ��7��� 2�� �����

	� $���3 ��� ��� ��� 7� �� ������ �	.�	�	�� ����	�	��� ����� �����" 6���	�����  	�� ��	�

��$�����	�'  � !�� ���� ��� �%���� �� 	�������	��	�� ���	�	 �� �� ���*!����	�� !��� ��*�����

��������  	�� 	��	������ �� ����	� ���	���	�	�� �� ��� ���� �� �����" +� �������� ��� ��	�����

���� �����	�� ������� !��� ��� !��� ���� ��� -�	��� ������" + �	�� -� !��� �������

������� �� ��� ��%����� �����' !��� ���� �����	�� ������	�� �%�	�	� ��� �	��	���	�� $��	�	��

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

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

G



Chinese corporate Hong Kong bank

A A LL

Parent bank
or 

wholesale
funding
market

US 
dollars

US 
dollars

US 
dollars

China border

RMB RMB

RMB deposit as collateral for USD loan

(	�$�� :+ FC�
��� ������	�� �� � ���������	�� ��������� 	� � ���	�� �$������

� ����
�	���

;� �������  	�� �� �$�� !����	�� ������ ��� �������	��� ��$	 ��� �������  	�� �� ����	�	��

�� ������ !����	�� ����	�	���' ��� ��� ����	�	�	�� �� �%��� ��� !����	�� ����	�	��� ���� �$$�	��

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

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

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

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

�� �������	��� ���� ������ ��$	��� 	�7� �" ��� ���� �� ���*! ����	�� !��� 	� ����	�� 	� ��	�

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

,	���� � ��$	��� �� �������  	�� � ����	�� ������ ���� ��� �����	���� ������ ��  ��������

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

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

�� ��� �$����	�� �� �������� �/���" ;������� ���*!����	�� ! ��� ��� ���4��� �� �������	���

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

���$��%	�� �� ���	� ��������	��� ���� ���� ���� ������ �� �� ������ ���� ��� �����"

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

	�������	���� ��$	��� �������"

,	���� � 	� � �������	� 	��������	�� �� ��� ���	�	�	�� �� � ���*!���� 	�� !�� ���� 6�	��

D



�

����

����

����

����

�

���

���

���

���

�	
�����

��
�����

��������

��������

�	
�����

��
�����

��������

��������

�	
�����

��
�����

��������

��������

�	
�����

���
���


��
���

���
	��

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

)�	!���
�#��
�

�
�!	
"
���
� #����

�$�
	�%&'�'(

(	�$�� 3+ G��� 7��� �����H ���	�� ��� �	��	�	�	�� �� ������� � �$������� 	� �
	�� 	� �$�����	�� ��
�� �
��
G��� 7��� ������� 8"�$���+ G��� 7��� ?������� �$�
��	��;

 	�� �$����	��� 	� ���� H���'  �� ����� � 	� -� ������� ���� � � 	�������	���� ���� 	�

���� H��� ��� $���� F���	��	 ��$��	�� �� ����������" ��� ��� �����	��  ���� �� ��	� �� �

�������� � �$' �%��$� ���� ��� ���������� $�	�� 	� ��� ����� � �� ��� ������" ��� ��������	���

	������ �������� ��� �$����	�� �� ��� ��� 
����� B��������� ������ 	� ��� �>G�� ��� D��" ,��

��� 6�	���� ���$�����' ��� $��$��� �� ���	�� -� ������ �	��	 �	�	�� ��� ����	�� ��� $�������

	� F���	��	 ��� �� �� ����� ���	� �%$��� ����	������' �� �	�$ �� �� �$������� �� F���	��	

�$$���	��	��"

,	���� ? $���	��� ���� ��������� ��	����� ��� ��� ��������	��� ��$	 ���� 	� ,	���� � "

,	���� ? $���� ��� ���	�� ��� �	��	�	�	�� �� ���� H��� ����� 	� ����	� � �������� �� ���������

	� 6�	��" ,���	�� ��������' 	� ��	� ����'  ���� �� -� ������� ��	��� ��� ��� ������ ���

F���	��	 ��	��� ��� ��� �	��	�	�	��" 5��� ���� �	��� ������ 	����� 	� ������ �����' ��7���	��

��� ��$	��� 	������	�� -� ������ ����	�� �� ���*!����	�� �� �$������ ���� 6�	��"

;�  ��� �� �������	�� ��$	��� 7� � 	��� 6�	��' ���*!����	�� !��� $��� � ���� �	����

���� �� � !����	�� 	�������	��� ������� ��� 	���	���	�� �� < ��������� �����=" B��������
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Commercial
banks

Domestic
household
depositors 

Loans

Deposits

Firms

Credit  
constrained 
borrowers

Firms

“Entrusted
loans”

(	�$�� 2+ ���������
�
 ���� �� 
�������
��� �	����	 ���������� 
��� ���  
	� �	����� ���	���
�
� ������	�� �� '����$���� �����* �
��� ���������	�� ���� ���� �� ��
�� ���������	�� ���� �	�
 �	�	���
������ �� ���� ����	���  
� ���� ���� �� ��������� ������� �� �
� ���� ���������

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

���	�	����� ��� ���� �� � ��������� �������" ,	���� E 	���������� ��� �$����	�� �� ��

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

�� ��������� ���� �� ������� !�� * ��$	����� � ������� !��  	� � �����	���� ������ �� ����

����	��' �� � $��$����*������� !��" ��� �������	�� ���� ��� 	�	����� ��� ��������� ����'

��� ��� ��������� ���� ����� �( ��� ����1� ������� �����' ��� ����� ���� ��� ����� ���	���

����	�� �	�	�� ��� ��� ��� �������	�� ���� �� ��� ���� ������ ����" ,��� ,	���� E'  � ���

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

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

 	�� �� ��$����� 	� � ���$���� �� ��� ����	�� !��1� ������� �� ��� �� ��� �	���������� 	�������

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

I����	���	����' ��� 	�������	��	�� ��������� ������� ��� ������ ����� 	� ����� �����	��

�� ��� ����	�� ������� ��� ������ ����	�� ������" ,	���� G $���� ��� .�������� 7� ��

��������� ����� ��� ������	� �������� ���� ����� 	� 6�	��' � � $���	���� �� ��� J��$��1�

5��� �� 6�	�� ����	��	�� �� ��� ������� !����	�� 2���� ����� � ����� ���	�� !����	��3" +� ���

���� ��� 7� �� ��������� ����� ���� 	�������� 	� ������ .��� ����' �����	�� �EK �� ��K ��
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(	�$�� -+ D$������� I�� �� ����$���� ����� ��� )���	��	 ���� ����� 8"�$���+ #�����H� &��� �� �
	���

���+==����������
���=�$��	�
=�	���
�����J	�	=30:,= 	�����
���;

������ ���� ����	�� 	� 6�	��"

� ����

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

�����" ��� ���	�	�	�� 	���������� 	� ,	����� E ��� � ������� ���� ��� ��������	��� �������	��

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

�	���������" 0�� ��� ����� ��������	��� ���	�� �������� �� ���	�����" #�� ��������'

���������' 	� �� ����� �� ��� ���$���� �� ��� ������� ����� �� ��� ��� �� ��� ����' ���

	�����	���� ��� ��*�������� 	� !����	�� ������ ��� !����	� � �	��	�	�	�� �� ��� !���' ���� 	�

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

#�� !�� ����� ���� ����� ���� 6��$����� A�����" ��� �������� � �� ��	� ���� 	� � �*

����" ,	���' ��� �������� 	������� �	���� !��� 	� 6�	��'  �	 ��  ���� 	������ ��� �����

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

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

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

��



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

������' 6��$����� A����� 	�$���� �������	�� �����	!���	� �� ���� ��� ���	���� �� ������

���� �����*������� ���$��	���� ��� $���	���" 6����*����� �� ���$����	�	�� 	� 	�$������ ���

��� $��$���' �� ��� �� ��� ������ �� ��� ��	� 	�����	���	�� 	� �� ���$��� ��� ��$	�	��� �������

��� 6�	��  	�� ���� ��� ��� -�	��� ������" ,�� ���� �� �%���	� �' �����*������� ���$����	�	��

	� ����	��' ��� 6��$����� A����� ������� ����� ���$����	�	 ��"

��� ���� ����� ���� �	� �����

#�� ���$�� �� !��� ���� 6�	�� 	� 6��$����� A����� ������ ���� � !���  	�� A����� &�������

6����	!���	�� �������� 2A&6�3 ������ ����� ��� �.��� �� ?�" ��� ���$�� $��	�� 	� ���� �>>�

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

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

�� ����� 2����� ��� >> �E �� ���� ��� � �E $������	���3" ;���� ��� ���$�� ������	��' ����� ���

�E�� !��� 	� ��� ���$��"

;� ��� ����� 	� �� ��� ��������� 	�������	��	�� ���	�	�� �� ! ���' ��� ����� 	� �� ��� ����

��� �����*���� 	��������� $��	�	�� �� ��� !���' ��  ��� �� �� ��� !����	�� ������" &�  ���

����� �' <����= 	� ����� �� ���� ���� ��� �����*���� 	������ ����" ,	����	�� �	��	�	�	�� ���

��!��� �� ��� ��� �� ��� �����L���� ���� ��� ��� ����*���� ��� �'  �	�� 	������� ����

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

����	��	�� ��� $�������� 	� ����� � "

+� ���� ��� ����� 	�� ��������" ,	���' ����*����	��� �� 6�	 ���� !��� ��� ��$	��� ����

��� ���$�� $��	��" ��� ������� ����*����	�� 	�������� ���� ���� !��*���� ���� F95 �?8 �G

�	��	�� 	� �>>� �� F95 � � ?88�� �	��	�� 	� ����"

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

��������� �� ��� ������ ��� �� �� ��� ���� ���� ����	�� ����� 	�� �� ��� �E ��� DE $������	���"

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

��	��� �� ����� !���"

��



 ���� 9+ %����	��	�� �� 
��	����� ��� �
� 9>>0 � ,09, ����$�� �� ������ ��� �$��	��� ������ �
	���� ����
�����	�� ������	��� ���
 	���$��� �
�������� 	�
�������� 4 �����	�� �	��	�	�	�� ��� ������ �� �
� �$� ��
�
� �
���K���� ���� ��� �
� ��������� ����4 ��� ��
����� 	� � ����� �� �����	�� �	��	�	�	�� ��
	��� �� �����
�������. 	� �
� �$���� �� �����
��	���� !�	� ��� ���
� ����� 	�� �	��	�	��� ��� ����� 	� )?& �	��	���

<��	����� ����  !�	
"���
����

�

���
�� #!�	
"���
����

�

. ��� ��
����

�� 9>>0 � ,09,
���
 1L>�1 L9�3 9>1�3 209�9 9L>>: 92:,
�����	�� �	��	�	�	�� 9�>99�9 99>�0 :91�9 1>:�0 9L>>: 92:,
����� 2�:L3�, :29�9 1:,�> ,�,2,�- 9L>>: 92:,
��� ��
����� ,L�9M 92�9M ,2�:M :-�LM 9L>>: 92:,
���
=����� :9�2M 90�3M 9>�>M :L�>M 9L>>: 92:,
�����	�� �	��	�	�	��=����� 2>�:M 9>�0M :>�,M L,�3M 9L>>: 9 2:,

&� 9>>0 � ,009 8#��	�� 9;
���
 ,31�- ,:�> L>�9 ,02�1 3>9> LL2
�����	�� �	��	�	�	�� -0L�L L3�: 9L0�0 :>0�3 3>9> LL2
����� 9�,,-�L 9>,�, :11�3 1:1�: 3>9> LL2
��� ��
����� ,-�LM 9-�:M ,2�-M :2�-M 3>9> LL2
���
=����� :9�9M L�:M 9L�9M :1�3M 3>9> LL2
�����	�� �	��	�	�	��=����� -:�>M ,3�0M 32�-M L1�:M 3>9> LL 2

�� ,00, � ,00L 8#��	�� ,;
���
 --,�- 1-�2 ,0-�9 322�, 21L: 9,-0
�����	�� �	��	�	�	�� 9�2::�2 9-3�0 :1,�1 >92�: 21L: 9,-0
����� 3�20>�0 :>2�2 1L1�9 ,�,93�- 21L: 9,-0
��� ��
����� ,1�-M 9L�9M ,L�0M :1�0M 21L: 9,-0
���
=����� :0�0M 90�1M 9>�>M :-�2M 21L: 9,-0
�����	�� �	��	�	�	��=����� -3�-M ,9�0M 3:�,M L>�LM 21L: 9, -0

%� ,001 � ,09, 8#��	�� :;
���
 9�311�: 9:2�- :23�0 1:1�: L,09 93>>
�����	�� �	��	�	�	�� :�90>�2 93>�1 33L�, 9�320�0 L,09 93>>
����� 1�>9,�1 21L�1 9�:>:�3 :�L>>�9 L,09 93>>
��� ��
����� ,-�9M 9,�1M ,:�LM :-�0M L,09 93>>
���
=����� ::�0M 9,�0M ,9�,M :1�LM L,09 93>>
�����	�� �	��	�	�	��=����� 29�>M 92�,M :,�:M -,�0M L,09 93 >>
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��	����	!���
�#�+,	�#�

(	�$�� L+ �	
��� )��	� �� ��������� ���
 �� ��������� ����� �� ���� 	� ������ 8 ���	�	
� ����; ��� ���	� ��
��������� �����	�� �	��	�	�	�� �� ��������� ����� 8�����	 
� ����;

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

�	��	�	�	��" ;� � ������' ��� ���	� �� ���� �� ����� ���	� ��� 	�������� ���	�� ��� ���$�� $��	��'

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

,	���� D��� � ��� ���� �� ����� ���	� ��� !����	�� �	��	�	�	�� �� ��� �� ���	� �� ��� ���$��

6�	���� !���" ��� ����� 	��	����� ���� ��� ���� �� ����� ���	 � ��*�����  	�� ��� !����	��

�	��	�	�� �� ����� ���	� ,	���� 8 	� ��� ������� $��� �� ���� ����	��� ������ �����' $������ 	� ���

�����" ��� ���$� �� ��� ������� 	� ����� �� �' �������	�� ���� ����� 	� � ������� $��$���	����

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

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

 	�� � <��(�� �����= �	� �� ���� ����	���'  ���� !��� ���� �� �� �� ����� �� � ��(�� ���	���

������ �� ���� 7� �"

��



(	�$�� 1+ "������ ���� �� ���
 
� ����� 	� ��� ����� ��� ������ ���� 	� ,000 ��� ,099�

��� �	�� 
�������

;�  ��� �� !��*����� ����'  �  	�� ���� ��$��� ��������� ���$ ����� ���� 	������� ���	�� ���

���*!����	�� !��� ���� 6�	�� �� �� ��������� �%$�������� �� �	���� 	� ��� $���� �������	���"

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

���� �������" +��� ��� ���$����� ���� 	� 	����� 	� ����	�� �� ������' ��� 	������� ���	��

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

�� !��� 	� 6�	�� ���� 	�������	���� 	��������"

,	���� �� ��� � ��� ����� ��������	�� ������� �� ����� ��� �	(����� �� ����� 	� 6�	��"

��� ����� ���� ����� ��$��	���� ���� ���� 6�	�� 6������ ��$� �	���� ��� 6����	�� 6�" 6��*

$����� ����� ��� ���� �	������� ����	�� �� F95 E ��	��	�� �� � ��� �>>D ��� ����" B���

 ��� ��� ������� ��� ������	)�� �����	�� �� 6�	��1� A�J'  � � �� ���� ,	���� �� ���� ���

���$����� ����� ��������	�� ��� 	�������� ���� ��$	��� ��� � ���� �K 	� ���E �� ��K ��

6�	��1� A�J �� ����"

,	���� �� ��� � ��� ������� � �� ����� ���$����� ����� �� 	���������" ��� ���$�����

����� �������� �����$����� �������	�� $�$�� 26J3 ��� ���	� �*���� ����� 29�03' ����

��  �	�� ��� ������� �����	�� 	����������" 9��	��*���� ��� �� 29�0�3 ���� ��� � ����

�?



(	�$�� >+  ���� ���� �����	���� ���$�� �� �
	��� "�$���+ �
	 �� ������� %����	���� ��� �����	�� ����

(	�$�� 90+  ���� ���� �����	���� ���$�� �� N%# ���	� 	� �
	�� � "�$���+ �
	�� ������� %����	���� ���
�����	�� ����

�E



(	�$�� 99+ &�������� �� ����� ��������� ���� �����	���� ��� $��� "�$���+ �
	�� ������� %����	���� ���
�����	�� ����

�	��	!������ �	��� ���	� 	���$�	�� 	� ���8' 	��	���	�� ��� 	������	�� ���� ��� ���	��* ����

!����	�� ��� 6�	���� !��� 5� ����' 9�0� ��������� ��� ���� �� �� �� ��� ����� ���$�����

�����"

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

�����" ��� ��������	�� ������� 	�������� ���� -�� ? �D �	��	�� 	� ���� �� -�� 8� �D �	��	��

	� ����" ,	���� �� $���� ��� ����	�� �������� ���� ��������	�� �����	�� �� 6�	 ��1� A�J ��

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

������' ��� $�	���� 	������� �������� ���������� ������ 	� ������ 	� ���8 ��� ��� $����� � ��

������� �	���" ;� �� ����' ����	�� �������� ���$����� ����� ��������	�� 	� ������ �K ��

6�	�� A�J'  �	�� ���������� ����� ��������� ��� ���� � ��EK"

�  ���� !�
�����	�� �	� �����

+� $������ �� �%��	�� $���� �������	��� ���� �������	� �� ! ����	�� ����� ����	��� ����

 	�� ��� !��1� !����	�� �	��	�	�	��"

�G



(	�$�� 9,+ (���	�� �$������ ���� �$������	�� �� N%# ���	� �� ��
�������� �����	�� 	���	�$�	��� ��� ��
��
����������� "�$���+ ��	�� %�
�������� &����

���  ���� ��
�����	�� �� �	
 ����	�

#�� !��� ��� �� $���� �������	��� ��� ��� ��� �� ���� 2	�����	 �� �����*���� 	����������3 ��

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

�� ��� ���/�	��� �� ��� �� !����	�� �	��	�	�	�� �� ����� ���	 �" +� 	������ ��� ����� ��� !��

��������' ��!��� �� !����	�� �	��	�	�	�� �� ����� ������' � � ������� ���	�����" +� ���� 	������

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

+� $������ ������� ���� �� ��� ����  ����  � ���� ���$$�� ��� �����	��� ��� !��� ���� ����

)��� !����	�� �	��	�	�� �� ��� ���� 	� ��� ���$��" I���	���	 ����' ��� ������� ��� ���������

 ���  � 	������ !���  	�� )��� ����' �������� ��� ���/�	��� 	 � �������"

6����� 2�3 	� ��� ��� ���� ���$��" +� ��� ���� ��� �	�� �� ��2!� �	��3 	� $��	�	�� ���

�	��	!���� �� ��� �K �����" ��� ���/�	��� �� � ���> 	�$�	�� ���� � �K 	������� 	� !����	��

�	��	�	�	�� �� ����� ���	� 	� ��� �����*����	�� ���������� 	��� � � ���K 	������� 	� ���� ���

�����*���� 	��������� ����	��� �� ����� ���	�"

&� ������� 2�3 �� 2E3'  � �%��	�� �������$� �� !��� �������� 	 ��� ���� �	)� .����	���

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

�D



 ���� ,+ �	
���� ���������
�
 ����� "���
 �������
��� 
� 
�� ���
�� �$%%& �  &$ �� ���
 	���$���
�
�������� 	�
��������4 �����	�� �	��	�	�	�� ��� ������ � � �
� �$� �� �
� �
���K���� ���� ��� �
� ���������
����4 ��� ��
����� 	� ������ �� �����	�� �	��	�	�	�� ��
	�� � �� ����� ������� D$���	��� ��� ��� �
����� �����
�
�� �
� ������ ���	��� )��$�� ������	��	�� 	� ������
���� � OOO �P0�09� OO �P0�02� O �P0�9

%�������� 
��	����+ ��8���
 �� �����; 89; 8,; 8:; 83; 82;
($�� ������ D$���	�� 9 D$���	�� , D$���	�� : D$���	�� 3

��8�� �	�� �� �����; 0�,0>OOO 0�,91OOO 0�0121 0�:29OOO 0�3, 2OOO
8:�30L; 8,�-L,; 89�9-:; 8:�L9:; 81�00:;

��8�����; �0�9-0OOO �0�9:9OOO �0�929OOO �0�9-:OOO �0�9,9OOO
8�2�233; 8�,�-11; 8�:�,L9; 8�:�:11; 8�:�,00;

��� ��
����� �9�:2:OOO �9�:L,OOO �0�L:2 �,�:L:OOO �:�:::O OO
8�,�-2-; 8�,�-:-; 8�9�333; 8�:�L10; 8�9,�,,;

���$����$�	�� �$��� � 0�0912 �0�0,:3 0�031L 0�0-1> 0�0,3>
��8�� �	�� �� �����; 80�-99; 8�0�:LL; 80�L1>; 89�09-; 80�3: >;

���� ���� �C���� ��� ��� ��� ��� ���
��� ���� �C���� ��� ��� ��� ��� ���
�������� �,�0L2OOO �0�,09 �,�L:>OOO �,�99-OOO �0�L22OOO

8�-�-0:; 8�0�290; 8�90�13; 8�-�>:2; 8�:�9,2;

F����
��	��� 9L�>>: :�>L3 3�:L: 3�L2, 3�1>3
)��E$���� 0�911 0�,:- 0�9-2 0�,-9 0�,,:
.$���� �� ���� 9�2:, :1: :1: :1: :1:

������ �� ��� ��$	��� ������ ��� ��� ���� �	���� �� �� �����	� � ��������� 	�������	��	��'

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

!����	�� �	��	�	�	�� ��� ���� ����	���" ��	� 	� 	�����  ���  � !��" B%��$� ��� I����	��

�' ��� ���/�	��� �� !����	�� �	��	�	�	�� 	� �	��	!������ $� �	�	�� �� ��� �K �����" +� ���� ���

���� ������ !��� ���� ������ $��	�	�� ���/�	����' 	�$��	�� � �	���� �����*����	�� �����	�	��
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