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,	���� ������	� ������ �
 �	�	���� ����� ���������	 �� ��������� �������	 ������ �	 ��� ��� �
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�	������� , ���� 
�����	 �
 ��� �	����� �����	��� ���� ��� �	��������	�� �	������ ����� �	 ���������!
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����������	�� ������ �� ������ �� � ����	 ���	� ��
�� ������	��	� ���� �� ����� , 	������ �%������	

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

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

�������� ��	�� �	 ��� ���� ������	�� �
 � �����	 �������:���; �	� ����	��	� �	 � �����	�� ��		� �	��

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

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

����� �	 ��� ����� ������ ���	� ��� *4A8 ����� ����� ���� ����� ����� ������ �� 
������� �	� �����!
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C����� ��� ������	�� �
 ��������� �������	 ������ 
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�	� �
 ���� ���	� �+���� �� ���� �	� ��� ���� �+���� �� ���� ���������� ���� � ���������� �����	� 
��

������ 0	� ��	 ���	��
� �	 ������ 	���� �
 �	�������� �	����� ������ �	 � ��	��� ������ , ���������� �����

�
 ���� � ����� �� �������� ����������� ��� ���	��� �
 �����!���	� ������� �� ��� ������� �� :�%�����	�����;

����� ���� �������	���� ���������	��

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

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

������ ���� ������� �� ������� �	 5*B7� ��� 
������ ���� ������� ������� ��	��������	 �	 ���� ������� ��

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

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

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

1�� ��� �
 ����� 
������ ��� 	��������� �������	���� ���� �
 ��� ���	� ������� ����� &��!����� ������������

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

������ ���	� ����
��� ���� �� E����� �!(������ �	� ,�����	F�� ������	��� �	 ������	!���� �	����!

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

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

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

�(������ �	 ������	�� ������� ���� 
�� ��� (����!,��	� ����� =������ G��� �� &����	���	 H	�!

������ �������� �� ��	����� �	 5��7 �� ������� ��� ���� ����	��� �
 ���� 
������ $� 
������ �,�����	C����

���� �������	�� � ������ �
 ������	 ����� �������� :����!+��	���� ����; �����	� �	� �����	������ �����	�

:�����	� �	 � ��� �
 �������; �	� ������	 �
 ����	���)�� I��� ���	�� ���� ��
�� ����	� �	 ��� �����

�.������� � �������	 ������ �	��	� 
� ������� ��������	� ��	���� ������)�� �	� �/%���	��C���� �	

�%���	�� ���		�� , 	���� �
 ���� 
������ �� �	�� ���������	�� ��� ������ ���� ��������� ���	� ���

���� ������ ��	��	� ����!��	��	� ��������	� :����� ��������	�; ���	� �������� ������� �	 �	 ������	!
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�������	 ������ �	 � �����!���	� ������ ��	 ���� �� ��������� ��	��+��	��� 
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� 	���� �������	 ������ ��������� ��
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 �	���
	��

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

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

�������

������ ���� ����� �	 ��� ��� �
 ��������� �	�	���� ������ �� ������� �� J�F��	 �	 5*�7� ��� ����

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

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

:�����; ������ �	� ���	�	� ����	�+��� ������	�	��� ��	���� ��������� ���� �	 ��� ������� ����

0	� �
 ��� ���� ������ ������ ����� �	 ��� ��� ���� ������� �	 5*�7 �� ��� ��	�� '� ,������� �����

(����� $�� ����	�� �����	 �	� �%�����	�� �� ����	��� �	 5*87 5�7 �	� 5*D7� '� � ���
 ������ �
 ��� �����

���� ��� 5�B7� ���� ��	� �
 ������ ���	� ���� 
���� �%�����	�� �	 ��� ���� ����
�� :��� 
� �%����� 5A7; 

A



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


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

��������	���

��� �%����	�� �
 ��� ��	�� '� ,������� ����� (���� �	� � 	���� �
 ������ ���� ���������	 ���� ��

������)�� �� J�F��	 �	 5*�7� ��� ���� ���� � ������������	 �
 �����	 ������ ���� � ������ �
 � �	�	����

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

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

,$ ������������	 ����� �� =������ �	� 1���� 5�67� ����� ���	�� �� ������� �� �� ����!����� � �����

�	������ ��	�� ��� ���� �����	� ������ �� ������ ��������� �	 ��� 	�%� ������� ������ ����	�� ����	� �����

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

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

������� ���� 	�� ���� 
� � ����� ���������� ���	�� ����� ��� ����� ����� ��� 	�%� �����	 ����� ��	��	� ���

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

��� ��Æ������� ���������� ���� �	�������	� ��� 
�	����	���� �	�� ��� ��������� ���������� ��� 	���� �


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

��������	 � ����� ���	� ���	�	� �� �������� J��	�	� ����� �	 ��	���� ��������� �� ��	������ �� � ���	�

�
 �������	� ��	����� �	� ����	� ��� �%������ �
 ��� ����� ��������	��� ��� 	�������� �
 ����� ���������	

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

����� ������� ������ ������< ���	� ����� 
� ���	�	� ��������� ��� �	 ����	�� �� 	�� �	
������	 ����	�

�� ��� ����� �	� ��	���	����� $� 
���� �� ������� ���������	 ���� ���)�	� ��� ����� ���� ������� � �������

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

���������	 �	� ��� �	���	�� �
 ���� ������� �	 ��� ������ ��	����� �
 ��� ����� 5*#7�

��� ��	�� '� ,������� ����� (���� ����@� ��� �� ��� ���� ����	��� �� 
� �	 ��� ����� C����� ��

�� ������� ������ ������ �����	� ���	�	� ����	�+��� �� ������ ���	��@ �������	 ������ ������� ��	����

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

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

��	"�	����	 ���� ��� ��	�����	� �� ��� ����	�+�� �
 ������ 
� ���� :�	��������	��; �	������� C����	� �	� ���

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


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

�	� ��� K������ ���L �� ��� ��������� ���� ������� �� ������ �� 	�� ����	�)�� �� ��� �������� ����
�� 

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

�����	��

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

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

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

����	��� , ���������	 ���� � ���� ���)�	 ���� ��	��	���� �	 ������	� ������� �
 ��� ������ ����� �����

4



� ��	�� ���)�	 ���� ���� �	������ �	�� ��	�!��� �	������@ ��������

��� ������ 	�! #�����

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

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

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

������ ���� �� :����������; ������)����	 :����������; �����	���� �+�����	� ���� ���� 	�� ���	 �������	���


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


�������< �	��	� � ��		� ���� ��� ���� ������� ���� ������� ��	��� ��� ���	 ��	��	 �
 ���	����� �	������<

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

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

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

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

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

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

�	�������� �	������@ �����	� ��	 �� �%������ ������ ��� ����� ��������	�� �� ���"��� �� � �%�� ��� �
 ��������

���� ������� ��������� �%���	��� ����� �������� �� ������� �� ��� �����	 ���� � ��������� �%���	�� �������

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

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

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

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

�����	 �
 � ��	���!������ �	�	���� ����� ��������� ��� �%�������	 �%��	�� ��� ��� ����	��� �	 5��7 �	� 5�#7�

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

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

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

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

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

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

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

��� ���� �� ����� ��� ���������	�� ������%���� ��� �������� ���� � �	������ +�������	 ����� � �	�+�� :
�

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

��� �	�����	� �	
�������� ������� �Æ���	� �	� ����� ������� ��� ���	� ��� ����	� ���	���
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'�	�	���� ����� ��������	�� �� ������ �������	���� ���� ������ �� ���� ������� �� +���� ����� �	����

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

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

��� ������� ��+������ �� ��� ������ 0��� ����� ��������	�� �� ������� �
�� ����� �	������ �	� ��

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

����� �
 ����� ����������� �	� �	���������� ���� � ������ �
 ����� ������ C����� ���� �	� �����������	

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

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

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

���� ���� �� �����	 ����� �	� ���� ����� C����� ������ ���� ���	��� ��� ���	� �� �������� � ���

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

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

������ �	������@ ���
����� ���� �� ���	���	�� ���� $	 ��� �� ������� �������	� ��� ����� �������	�

��� ����� ������%��� �
 �	�������	� �	� 
�	����	����� �� ���������� �	�� ��������� ������ ����� �	� ���������

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

����������
 5�A7 5�47� �� 
��������� �� ���������	 �� ������ ���� � ���
 ����� �
 G��� ������������

��� $	 ��
�� ���!%

G��� ����������� 5�A7 �� � ���� �
 ����!����� ��
���� �	��	���	� ����	�+��� ���������� �������� 
� ����������

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

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

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

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

G��� ����	�)�� ������ �	� �������� �	������� ,������ �	������ �� ���� ���	� ��� �	������ ����� �� ��	�����!

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

�	 ��� �	!���� �������

��� ������� ������� �	���� �	 ��� G��� ��	���� ������� �� ��� ������� G��� ����� ��� ������ :���	�)����	;

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

���	����� �	� ���������� =����	���������� ������	� ��� 
�	����	������ =���� ������	� �� ������ � �����	���

����	����������� $	 ��� �� ����)� ��� ����	���������� � ��� ��������� � ��� �
 ��������	� � ����� ����������

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

������ �
 ��������	�� .���������	� ���������� ���� � ��� �� ������ ����������� =���� ��	 �	����� ������	�

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

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

�	�	���� ����� �������� �������� ������
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� �����	�	� �	
������	 ����� ������ ���	��� �	 ��� ���	� ���
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� �����	�	� ��������� ���� +����� ���	� ���� ��� +����	� ���� �	
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� ������	� �������� F���� ����� �	 ���� ���� +����� �	� ����	� ���� ���� ������	��	� ����� �����

� ���	���	�	� � ���� �
 �	���	������� :���	; �����

$�� ����	���������� ��� ���� �	����� ����	� ����� ���� �� ��� ������ ��� �������� ���� ������ ����� �!
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$	�����@� �������	!����	� ���	����� :�������� �����; ��� $	����� +����� ��� (���� 	����� ��� +����	�

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

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

����� ��� $	����� ���	 ������ ���� 
� ���� �	�������� ������� �	� �	������� ��� ��	������	� ! 
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�� ��������� ����� �	� ���	�������� ��� ������ �
 ��� ����� ���������� $	�����@� ��� ��������	� ���	
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� �������	� ��������� ���� ��� F��� �	��	�� �� ��� 
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� ����� ��������� 
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� �����	� ���	� ������� ���� ���� ��� (����� �	�
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�� ��� �	�������

��� �������� �� �����	��� �� 
��������� ��� ����� ����������� F���� �� ��	��� ���� ��������	 
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��	���� .����	 ����������	�

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

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

����� ���� 
����

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

���	�� �	� ��� F��� ��� ������� ���� ��� H������ '�	����	 ��� ����� � F��� ���	�� ����� �� ��� �����

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

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

���� �� $	������ �	� F�����

��� (���� ���	� �	��������� �	�� �	� ��� ��� (���� ���� ���� ���	� �� �	�+�� 
� ���� �	���	������	 �


��� �������� �	� ��
��� ��� 
�	����	 �
 ��� ��	����)�� ����	�������� �	� ��������� ��������� $� ��������

��� ���������� �	� ������� ��� ���	� �� ��� $	������ �	� ��� F���� �� �	� ���� �����

����� ������� 
����

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


� ��� �����
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��� F��� ���	�� ��	���� ��� (���� ���	� �� ������ 	�� ��������� �	� �� ���� +����� 
� ������� ����!

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

���������� 0	�� �	 $	����� ������� �� �	������ � ��	������	 �� ��	�� �	 ��� ������� �� � ��� �
 �����	 F�!

���� :$	������ ������ ��� ���� ��� 
� ���� ������� �� �	�������� ������� ���� ��� �� ������� �� �����	�

F����;� 2���	��	� �	 ������ ��� ����� ����� ���� ��� ���� ��	��	� 
� ��� ����� ��� F��� �����


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

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

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

����� ���������� 
����

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

�� �	������ � ��	������	 ���� �� 	� �����	������	 ������	 ��� $	����� �	� � F���� ,��� �	�������� $	������

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

������� F���� ���� ������ �� ���� ��������� ���� ��������� $	 ���� ����������	� F���� ���� �� �������

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

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

,�� ��� ������� ��Æ� ��	��	�	� ��������� �%���	�� �����	� ������	 ��� $	����� �	� � �����	 F���� F����

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

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

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

Market Agent

Broker Agent Broker Agent

Investor Agent Investor Agent

Investor Agent Investor Agent

Investor Agent

Price posting
and query

Price query

Trading
Trading

Price posting
and query

'���� �� ,�+���	��	�� ����� �����

����� �	���	 ���	�������

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

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

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

'� �%����� � ����� ���� ��������	 �	 � �����	��� �
 ����	���� ����� ��	 �� ������� �	�� � ������ �
 ������
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����	���� ����	� ����� &����	 � �������� ����������	 �����	 � ���� ������� �
 �������	 ������ ���������

	��� �� �� ���������

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

���� �� ��� ����� �
 �������	� �� �� ����� , ������� ���� +���� 	���� �� �� ��	����� :���� �����	 �� ���������

�	�� �� ��� F��� ���	��; �	� ��� ���
���� �����	��	� �	
������	 	���� �� �� ��	����� :���� �� ��	� �� ����

F���� �	� $	������;� ����� �������	� �� ���� ����� �	 ��� 
������	�<

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

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

� ���	�@� �	��	�� �������� ����� ��� ����� ���������

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

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

���� ��� �������	 ������ ������� ��� �	�� ����������	!������� �����	�	� �
 ��� ��������� 0	�� ��� 	�������

�������	 ������ ������� ���� ���	 �������� ��� �������� �� ���� �� ��
�� �%�����	���

��� ����� ������ ���������� �� �������� �	 ���� #� , ��� �	���	������ � ����� �� �����
��	� ��� ���	�� ���	�

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

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

�������� �+���� � ��� �
 �	����� ���� ����� �� �������� �� ��� 2��� G�	�����	 ����<

*� H��	� ��� ������
 �������� ������ ��� ��� �������� ��� ������� 
�	����	 �	� ��� ���
���� ��	����	�� :����

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

������� �	� �%��	������ ��� ������� �� ��	��� � �������� ������� ����	�� �	 ��� �������	 ������ ��������

�����	 
� ��� ��������	�

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

������������� ��� ��������� ������ �� �����	 �� ������ ���	��@ ��������� �
 ������)����	 �� ���� �� �

�������	 ������ ����	�+���

�� ,	 �	����� ���
���� �� �����	�� �� ���� F��� � $	����� ���	� ���	� ��� ���� ���� ��!������ ������� ���

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

1����� ���� ���� ���	� �	 ��� ������ �� �	������)�� �	����������� ���� ������� ���� ���	 �����	 ��� ���� ����

�
 ���	� ���� � F��� � �	 $	����� ���	� � ���� ������ �
 ����	�� 
������ ��	 �� �������	��� ���� �����	��

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

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

�������

0	�� ��� ����� �� ��� ��� ��� ����� ��� ���������	� ��� "������� �����	�	� ��
��� ��� 	������� ����

������ �	� �������)����	� ��� ���� ������ �� ���� ��������� 
� ��� ����� ��������	��� ��� ��	������	 ��� ��
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Initiation Level

User Interface

User

Database

Utility
Function

Portfolio
Definition

Simulation
Layer

Recorder

Agent
Creation

Simulation clock:
Starting
Trading date update
Stopping

Decision
support
and learning

'���� #� =�
��	�� �����������

	�� ���	 �� ��� ���	��� F��� ���	�� ��� ���	���	 ���� ��	 ��	������	 �������� ����� �	 ���� ����������	� 

���� 	�� �� ����� ���	� ��� F���� :������ ��� �����������	��� ��������	;� C����� �����	 ������� ���

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

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

��� ���������	 �	�� �� �� ������ ��� ���)�	� ,��	� ������� �� ������� ������ ��� ����� �
 ��� ����	��

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

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

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

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

���� ����+��� ��������� �%��� ��
�� ��� ���������	 �	���

��� ����� �������� �	 �������	 �
 � ��	���!������ �	�	���� ����� ��������� 0	�� ��� ���� ��	���

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

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

��� �	���
	�!  &��	'
	'�� ����


H	�����	��	� ��� ���� ������	 ��������� ��������� ����	� �	� ����	� �	��	����� 
� ���� ������ �
 ��� ����

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

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


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

�	 ���	�!����� ������ ���� ����� ������	����� 
� �%�����	��� ������� F���� �� ������� �	 �%�����	���

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

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

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

:� ���	��� ���;�

,	 �%����� �
 � ���	��� ��� 
� � ������� ���������� ������ ���� � �	��� ���� ���)�	 �� ����	 �	 ���� D�

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

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

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

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

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

�� ��� '� 
���� ������� �
 ��� ������������ ������	� �
 ����� �������� �� �
� ��� ���� �� 5B7�

S1( ={1,2})=15�

S0=10 S1( ={3,4,5,6})=9�

S1( ={7,8,9})=6�

S2( =1)=20�

S2( =2)=10�

S2( =3)=12�

S2( =4)=10�

S2( =5)=8�

S2( =6)=6�

S2( =7)=7�

S2( =8)=6�

S2( =9)=5�

N

2/5

1/5

2/5

3/5

2/5

1/4

3/8

1/8

1/4

4/15

8/15

1/5

'���� D� , ����	��� ����

�� ������ ��� �	�����	� ����� �� ��� ��� �
 ��� ���	� �����	��� �� �	������ � ��	��� F��� ���	� 

������ #���� ������ ����� H������ '�	����	 �����	�	� ��
��� � �	��� ���� ������ ��� ���	��� ��� ��

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

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

����	����� 
� ���� ���� :��� ���� B 
� �%��	��� ����������;� ��� ���	��� 2�
�	����	 ������ ����	�� � ������

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


�� ��� ����� '� �	���	�� � ��	����� ��� ��	 �� ��	����� ����	 ��� ����� ���� ���� ���Æ���	� �	� ���

���������� �
 ���� � �����

��� �	�������	� �	 � ���������� ����� �������� ������ �� 
������� ��� ����� F��� ��	����� � �����

�
 ��� ����� ��������� ����� �	� �	��� ��� +����� �	�� ��� +�������	 ������� , F��� ����	� �	 ���������
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