
Hitotsubashi ICS-FS Working Paper Series

FS-2011-E-005

Analyzing Emission Allowance

as a Derivative on Commodity-Spread

Katsushi Nakajima

Graduate School of International Corporate Strategy,

Hitotsubashi University

Kazuhiko Ohashi

Graduate School of International Corporate Strategy,

Hitotsubashi University

First version: September 8, 2007

This version: May 21, 2011

All the papers in this Discussion Paper Series are presented in the draft form. The papers are not

intended to circulate to many and unspecified persons. For that reason any paper can not be reproduced

or redistributed without the authors’ written consent.



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

��

�������������

�������� ��	�
��� �� ������	� �������

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

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��� ��� �������	 �
 ������ ����
� �������� ����
��� ����
 ������� �
����
�
���� ������ ��������� ��
� ���
�� �
������ ������� ������
 �
��� ������
�������� ����� ������ ��
�
 ������ �����
�� ��������� �
 ���
 ��������� ���!
��	 "�
�
#����� $����
�� $��������� �
�
��� $
���� %��� �������� &�
'���� (����
������� ������� �
����
 �
�� �� ������ �
���� ��� �		 ������� #������#���� �� ��!
�
��� ��� (��'������� )��� 
� *�#��� +,,- ���.�������.��� /
��
��	 $������ 0
�!
�
������ ��� +,11 ������� ������� ���
�����
� �
� ���� ���� '�	�� 	� �
������ ���
��������
��2 �		 ��������� ���
�� ��� 
�� 
��2

�&������� $�

	 
� 3��������
��	 0
�#
���� $�������� ���
��� ��� (��'������� ��!
��
��	 0����� 
� $�������� +!1!+ ���
��� ���� 0��
��!��� �
��
� 1,1!-456� *�#��2 7!
���	8�����9���:��2���2��!�2��29#� �
���:���2��!�2��29#2

�



�

� �������	�
��

���
� �� �� �������� ������� ����� ��� ���� ��� �� �
��� �� !
�"��
�##$� �� � ������ ������ �%
����� ���&�� � ������ '����� �%
�����
��'&�� (������%� '��
��� '����� �%
����� �''&�� ��� )�� *��+ ,���

����� �%
����� �)*,�&� "���� ������ �� �������
�� ���-��� 
���.��
�������� ��� 
���� �'�/��� ��� ���� ����������� ��� ������ ��� ��� ��
���� ���+�� ��� ��
������� �� �� �� ��� �%�����0 ����1���� �� ���
���
�1 �������� �������
�� �� "�
����� �� ������� ��� ��

2� �� �
�����
 ����� ��� '������� ��� �� �� ��334�� / "�� ��334��
�
�����
� ��###�� 5��� ��� 6��7 ��##8�� ���1��� ������6��"���� ��� 9���
��� ��##:� ���������� ������
���� �� ���
�� �1 �������� �������
��� �����
� ���� 1�
 ��� �� ���
��"��� ��  �������� ��������� �1 �������� �������
�
���
�� �� ���� �1 �"����� 
���� "  ��� �� �%����� �� �������� "�����
���
�� �1 �������� �������
�� ��� ���� 
���������� 2� 
������ ���� ���
����
�� ������� � 
� �� ; �� ��� 5�77� ��##8� ��� ,�������;������� (�����
��� <���� ��##8�� 1� �� �������� "����� 1  ��� ���
�� �1 
��������� � 
�
�� �������� �������
��� ���
��
��� �� ��� ���� ��� ������ ��� ����� ���
� �� � ���� �� ���� 1�� � ����� �� ��
�������� ���
� �������� "�����
�������� �������
�� ��� ���� 
����������

� ���� ���� �%�� �� ���������� �1 �������� �������
��� '��� ��� 9���
��� ��33$� ��� ��� � .%�� � ���� �1 ��� ��
����
 ������ 1�� �������
���
��� ������� �� �%���
� ��� ���� 1��� �� 1�� ������ �� �������� �������
���
,���� ��##�� �������� � 1������ ���
��� ����� �1 �������� �������
�� ���
��� ����  "��+���� ��=���� ,����� ��� )������ ��#�#� " �� � ���
���
����� �1 �������� �������
�� �� � ������� �> ���"�� � 1�������+� '������
��� ���
���� ��##3� �������� � �����  ���� ��������
 ��1������� �� ���
����� ����������� "��+��� ��� "��������� ��� ������� � 
������1��� ���
�
��� 1��� �� 1�� � � ������ ������ ?��+���+��� (��
������� ��� ,��+�����
��##3� � ���� �� ��� ��� 1  ��� ���+�� �1 �������� �������
�� ��� ����
���� ���
� ���
����� ��
� ���� � ���� �������� �> ������� ���
��� ��� = ��
���
���� ��� ��������� �� ��@����
� "����� ��������� ��� ��������� ����
+��� -����� ���� � ���� ���� 
��������� �� �������� �������
� ���
�� ���
��� �� ����� �%���
��� �� �������� "����� 
������� ���
���

2� ��� ������ �� 
����
���7� �� ���
� �1 �������� �������
�� "� ��
�����
����� �� ������������ "����� �������� �������
�� ��� ���� 
����������
,��� ���
������ �� 1�
 � �� � �� ���� ����� ���������� 1 �� ���
���� ��
�� ���� �� �
� �1 �������� ��� 
���� ��� ����� �� ���
�� �1 �������� ���
�����
�� ��� 1 �� ��� ������ ��� �� ������ 1 �� ���
���� "� ���� 
���
������ ����� 
���������� 9� ��� �� �� ���� ��� �� +���� �1 1 �� ������
�� ��� ��� ��� 
����� "� ���
� ��� +��� �1 ���� ������ ���
��
��� �� ����

�������	 ��� �� �
�� �;#����'�  �� �� � 	
��� ��� 
� �
����� ��� �
�	2



$

� 
�� ��� ��������� �1 '!� �� � "������ 
� 9� ���� ��� �� �� ��������
�������
�� ��� ����� �� � ����� ������� � �� �� ���� ��� ��� ��������
�������
�� ��� ����� �� � 
����� ������������ ������� ��� 
�������
� ���
�� ��� 
���� �� ��> ���� � �� ��� �1 ������ ��� � ������ 1�� ���������

2� ��� �� ����� �� ���.���%���7���� �1 ���� 
��� ����� � ����� ���
����������� 
�������� �� ���
�� �1 �������� �������
�� ��� 1 ���� ��� 1���
��� ��> ���� �� �� �������� �������
� ���
� � ��� ��� ��� �� "� �> ��
� �� ������ ��� � �1 �� �������� �������
� ���
� � �� ��� �1 �� ����
��� ������� ��� ���� ��> ���� �� �� �������� 
�� �1 1 �� ��� ��������
�������
� ���  �� �1 ���� 
��� ��� �� "� �> �� �
���� ��� +���� �1 1 ����
2������� ���� 
��������� �+��� �

� � �1 �� ������� ��� ��� ���� ��
1 �� ���
�� 1����� A�"���B�
����7���� ��33#� ��
����
 ���
������ �� ����
���� � ��� ���� 1��� �� 1�� �� �������� �������
� ���
� �� ���� �1 � ������
"����� 1 �� ���
�� ��� �� �������

2 �� ���� ����� �� ���� ���� 1�
��� ��� �@�
 �� �������� ���
�����
� ���
� "  ��� �� ��
�������� �� � � ��������0 � 
� 1�
��� ��
� ��
������ 1�� �������� �������
�� 1��� ���� ��� ������ �������� �� �"���
��� �
���������� ��������
 ��1������� �� �������� ��� 
����  �
���
���� �1 ���� ����� 
������ ��� �� ��� 2� ������� ���� 1�
��� 
�� ���� "�
������� ���������� �1 �������� ���
��� 6������� "� 1�
 ���� �� �� �����
��� "����� ���������� 1 �� ���
���� ��� �� �������� �������
� ���
�� ��
��� �"�� � 
����
���7� �%���
��� � ���� � ��� �1 �� �������� �������
�
���
� �� ���� �1 � ������ "����� 1 �� ���
�� ��� �� ������� 2� ����
������ �� �"��� �� �����%������ �1 �� �������� �������
� ���
� �� 
��
"� ���
��"�� "� �"�����"�� �����"���� ����� ���
�� �1 ����"�� 
����������
���� ������  � � ��� � �������� �������
�� �� ��� "  �� � ��
�"�� ����

���� ����� �� ������7�� �� 1������� 2� ��
��� �� �� 
����
���7� �� ���
���
� �1 �������� �������
�� �� � ��������� �1 � ������ "����� 1 �� ���
��
��� �� ������� 9� ���� �����7� �� ����� ��� �� ��"����� �� ��������
�������
�� ��� ������ ��� ���� 1��� ��� 1�� 1  ��� ��� ������ �� ��������
�������
��� ����� ���� ��� ���� 1��� ���� �� ��
��� $� �� 
����
���7� �
������� ������ �1 �������� �������
��  ���� 
������� 1  ���� 2� ��
���
C� � ����
�� �������� ��� ��������� ��
��� D 
��
� ����

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

��
���
��

��� ��� ���	


E�  � 
������� �� �
����� �� ��� � '!� �������� ������ ����� �������
� �� �� ���� ��� ��� �� �������� �������
� �1 '!� �� ����� ��� ��



C


 � ����� ��� � �1 ��������� �� ������ F#� � G �� ��> ���� � "� ���� ���
� 
����� ����� �%
��� ��������� ���� �� ���� ��� ������7�� � �� ��� �1
������ � ��� �������� �������
�� ��� ����� ��� ���  �� ������ F#� � G�
2� ��� �
������ �� ��� �������� �� 
����
���7��� �� ���
� �1 ��������
�������
��� 5�� ��� � ������ �� 1�
 � �� �� ������� "����� �� ��������
���
� ��� ���������� 1 �� ���
�����

�� "� ���� 
��
���� ��� �� �� ���� �� � 
�������� ����� 
������
�� �������� ���
��
�� "� " ����� �� +���� �1 1 ��� � 
� �� �� ��� ���
��� 
���� ����� ������ '!� �� � "������ 
� -�� �� 1�� ������
�� ��
��� 
������ �� �� ������� ������ �� �� �
����� ��� �� �� ������
��������� �
������ �������� �� ������� ���
�� �1 �������� �������
���
���
��
��� �� ��� ���� ��� 
���� -�� �� ���� �� ��� ����� 
������
������� ��� ���> �� 1�
������ � ����1� ���
��
�� ������ "�  ���� �����
�� ��� ��� �� 
��� �� 1 ��� ���� �� ����� �� ��� 1�
������ �� �� ������
F#� � G� ��� ��
���� ���
� 1 �� �  �� � ������� ���
��
�� ��������� �� ��
���
�� �1 ���
��
��� 1 ��� ��� �������� �������
���

2� ��� �� ����� � �� ���� +���� �� ���.���%���7���� �1 �� �����

������ ��> ���� ���
�� �1 ���
��
��� 1 ��� ��� �������� �������
�� � ����1�
"�� ����������� ��� ����������� 
��������� ��� 1����� ��> ���� ��
�� �������� �������
� ���
� � �� ������ ��� ��� � � ��� �� "� �> �� �
�� ������ ��� � �1 �� �������� �������
� ���
� � �� ��� �1 ������ � ��

��� ���� ��> ���� �> ���� "����� �������� ����� � �1 � �  ����
��
���
��� �������� 
�� �1 ���  �1 �� ��� �������� �������
���� ���
� ����� � ��
�%�������� �1 �� �������
� ���
� �� � ������ "����� 1 �� ���
��� 2� �� 1���
������� ��  ���7� ���� ����� ��� ����������� 
�������� ��� 
����
���7�
�� ���
� �1 �������� �������
�� �� ���� �1 1 �� ���
����

?���� "� ����� �� ��� ���
� �1 �������� �������
�� � ��� � � ���
"� ���� � �� ���
� � � � ��� ����������� 
������� �� �� ��������
�������
� ���
� ��� �� ����1� ��

����� H ��F�
����������� �G ���

���� ��  ������ ������
� �		
������ ��� ������ 
�	� �� �� ��� ���� � ��� �� ������	
���
���� ����� �� �
�#����� �� 
���� �
 #���	��� ��� 
<������2 ���� �� �� ������
�
�		
����� #���� �� �=� � > �� 	
��� =���#2 ����> ��� �� #������ '�	�� 
� �� #���� ��
� � �� �
�#����� ��� �������� ���� #�
?��  � ��
#���� � ������� �������� �
  �� =���#2
��		> �		
������ �� � ��� �
 ��		 =���#2  ��> ���  ��� �� � � ��� �
��������� ���� #�
?�
��;�������
�2 $�� �	�
 ����9��� ��� @��� =+,1,>2

�)� ������ �� ���
�� �����#��
� ��� ���� �
�����
�� �##	� �
 �� ������
� �	!
	
����� #���� ��� ��� �� ���  � �;#������ �� ����� 
� ���	 #����� ��� �� #���	�� ���  �
���
���� 
��� ����
�� ��� ��� �<��� �� ������
� �		
����� #����� �� ��� � 	� �
 ���!
�������� �;#	����	� �� ��	���
�  ������ �� ������
� �		
����� #����� ���	 #������ ��� ��
#���	��A ��� ��� 	�� �� �
 '�	�� �� ������
� �		
����� �� � ������ 	� ���2 �� ������
��� ��� �
��	 �##�
;������ �� ������
� �		
����� #���� 
� �
�� 	�'�	2



D

����� �F�G �� �%��
����  ���� ���+��� ��� ���"�"���� � � �� �� � ������
�� �������� �������
� ���
� ������ �� ���� � +��� �� ��� � ���� � � � �
���
� �� �"��� 1��� �� ����������� 
��������

E�  � ����� "� � �� ���� �� ������ 1�� �%
��� ��������� ���� ��
���� � � 9� ��� �� �� � �� 
������ E�  � ���� ����� "� ����� ������
������ �� ���
� �1 1 �� � ������ �� � ��� �� ����� �1 � �� � Æ
�����
����� �� �� � �� �� "������� �� ����������� 
�������� �� �� �> ����
�1 �������� 
��� 1�� 1 �� ��� �������� �������
��� ����� � �� �> ���� �1
�� �������
� ���
� ��� � ������ "����� 1 �� ���
�� � � �� ?���� ���
������ "� 	����� ��	����� �� ����� �� ��� �� 	� ��� 	� ��� 
����� 1��
������
��� !� �� ���� ����� �1 �� ������ �� ������ ��� �� ������ ��
����� 	����� ��	����� � 
 �� �� �������� �������
� ���
� 
���� "� �> ��
� �� ������0 ��������� ���� .���
��� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
�������
�� ��� ��� �� ������ � �� �� ���� ��� �� ������ �� �� ��������
�������
� ���
�� 6��
�� �� ������ � ��� ��  ���� "� �� �1 �� ��������
�������
� ���
� � � � 5 ��������� �� �������� �������
� ���
� 
���� "�
�������� �� �� �� �������� �������
� ���
� � � �� ����� "�

���� � H F�	����� ��	����� �� � �G � # ���

����� � � � H ������ �� ��� � � � H ��%��� ���
5������� � ���
��"� �� ��� 
������� ���
��� �� ��� �� �� 
������

�� ���
�� 1����� �� A�"���B�
����7 ��33#� ������ ��� ��� 1�� � .�����
���"�"���� ���
� �I�� � �������� � �� �� ��� �� �� �� 1 �� ���
�� ����� ���

��������
� ������ Æ���� ����1� �� 1�������� ��
����
 ��@������� �> ������

����� H ������� � Æ������J �������������� �$�

Æ���� H ���K�� � Æ������J �Æ��Æ���� �C�

����� � ��� 1� ������������� ������� ;������� ������  ���� �� ���+�
�� ��� ���"�"������

�� � �����7�� �� ��� �� ���� 
��������� ��� .�� �� �� �����������

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

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

���� ���  � �������

� �������'�	� �� �
		
��2 %�� �� =���#2 ��>  � �� ��
��� 
� ���	
1 =���#2 +> ��������� �
� #�
������ 
�� �������	 ���� 
� �	���������2 %�� �� =���#2 ��>  �
�� ��
��� 
� 0@� ������
�� ���
������ ���  ������ 
�� �������	 ���� 
� ���	 1 =���#2 +>2
���� �� �B��	��� 
� �������	 �
��� ��#	��� ����=� >C������=� > D ����=� >C������=� >�
��� 	���� �
 ��=� > D

�

���������
=����=� >� ����=� >>2 $�� ����9��� ��� @��� =+,1,>

�
� �
�� ������	 �����2
��� '
	���	��� ��������� �� ��'�� �� �� �##����;2



4

"� ������� ��� �> �� � �� ����� � �1 �� ������ �1 �� �� 1 �� ���
�� ���
�� ������� ��� ��� �� �� 
������� ���
�� 1����� �� A�"���B�
����7
������

��� �
�� ���� �� �������� ����������

����� �� ��� ������ �"���� �� 
�� ������ �� ��� ���
� �1 �������� ���
�����
�� �� 1�������

����������� 	
�


����� ��� ������ ���B�C�� �� ��� ���
� �1 �������� �������
�� �� �����
"�

����� H K	���� � ������� K	���� � ������ J K	���� � �� �D�

����� K	���� � � ��� ��.��� �� �� -������%�

������ ��� ����1 �� �� �� -������%�

�� �� �1 1 �� ���
���� "� ���� 
��� �� �� ���� 1�
�� �1 �� ��������
�������
� ���
�� ��� �1 �� 
�� ������ ���� 1�
��� �� �������"��� �� �����
���� �������
� ���
� �� �%������� �� � ������ �1 1 �� ���
�� ��� �� ������
������������ ���
� ����

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

��Æ
���� �	� ��� 	�� �� 1 �� ���
�� �� �� ������ ��� 
����� � �� ���
�1 ������ ������ � � �� 
������������ 
��Æ
���� � K	���� � � ��� K	���� � ��
�� �� ������ �� ��������� �� �������� �������
� ���
� �� �D� ��� ��

����� ��� ������ �� �� ��
����
 ��������� �1 1 �� ���
�� �� ���� ��
��� � �� ���� 2������ K	���� � � ������ K	���� � �� 
�� "� ��������� �� 	�

������ 	�� � ������� "� �� ���
� � 1�
�� ��� �� ���+���= ��� ���"�"����
�1 �� ������ 	����� ��	����� � �1 1 �� ���
�� "����� # ��� � � ��� � �

!�� �����
���� �1 ��� �%�������� �� �� �� �������� �������
� ���
���
� ��� ������ ��
����
 ��������� 1��� �� 1 �� ���
��� 5�� �%������
����� �� 
��Æ
���� � K	���� � � ��� K	���� � �� ��� 
������� ��
����
���� ����
���� �1 �� 1 �� ���
�� �%��"� 
��������
� ������� �� �������� �������
� ���
�
��� ���� �%��"� � 
��������
� ����� ��� �� �� ������ ������� �� �D��

��� �������� �������
� ���
� ���� ������� �� �� ������ � � �������
"� K	���� � � "�
� �� �� ���� 
��� ���� �� ����� �1 ������ ��� ��� �
�1 '!� "� ������ �� ������ � ���  �� �1 �������� � ��� � � 6���� ��

��Æ
��� K	���� � � 
�� "� ��������� �� �� ��= ��� ���
� � 1�
�� ��

������ �1 �� ���+�1��� ���
� � ��� � ������� "� �� ���+��� ��� ���"��
"���� �� �� ������ 	����� � � 	����� � �1 1 �� ���
�� �%
���� � � ���
� �



8

���� ��� � ������� �� �� ��� � �1 �������� �������
�� 
�� "� �����
���
"� ������� K	���� � �  ��� �1 1 �� �� ������������ K	���� � �  ��� �1 1 �� �� ���
������� K	���� � ��  ��� �� ���+�1��� ����� � ��� �� 6��
�� � ����� 
������

�� 
����� �� �%��� �� � �������� �������
� ���
� ���+ "�  ���� ��� 1��� ��
� ��= � �� ������� �� 1 ���� 9� ���
 �� �� ������� ������ �� �� ��%
��
����

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

������� �
�� ����

5��� �> ����� ��� ��� ���� �� ��� � �1 �� �������� �������
� 
�� "� ������

��� "� � ���1���� �1 " ���� �  �� �1 � ������ 
��� ������ ��� �%��
���
���
� # �� �� ������ 	����� � � 	����� � � �� �� ��� ��� � ��� �����
��� �  �� �1 � ������ 
���� ��� �%��
��� ���
� � �� �� ������� ��� ���
�� �������� �������
� �� �� " �� 
��� ������ �1 �� ������ �� �� ������
	����� ��	����� � � ��� � �

2� ��� ��
���� �� �����7� �� ��� �� �1 ���� ��"����� ������ �� ����
������ 5�� ��� � ������ �� .�� ������ �� ��� ���� 1��� �� 1�� �� ��������
�������
� ��� ���
� ���� �� ����� � ��� '!� "� ������ ������ � ��
�������� �� ���� � �� �+�� � "� ��.���� �� 1�������

����������� 	
	
 ?�.��

� ����� 	 ��F�
���������	����� ��	����� �� � #�G�

����

� ����� H 	 �
���� � �������	 �

���� � ������ �4�

�����

	 �
���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
��� L�K����� � ���

	 �
���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
��� L�K����� � ���

����� L��� �� �� ������� ������ �����" ��� 1 �
����

������ ��� ��������� �� ������� � �� �1 (��������� ��� ��� ���
� ��
����	

��� #�

� �� #�
'���� �#
� ��B����2



:

)��
� �� �> ���� �4� 
�� "� �������� �� �� ������ ��� � �1 ��
��%�� � �1 �� ������ �1 �� 
������� ���
�� ��� # � �� ��� �1 ������
� � �� �� �� ��"����� ����� ��� � 1�� ������ � �1 �� �������� �������
�
��� ���
� �� �%������� "� �� ��@����
� "����� � ����� ��� ������

������� 	
�
 ��� ����� ��� � �1 ������ � ��"����� �� �� ��������
�������
� �� ����� "�

������ � ����� H �%�

�
���� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	��������

� �%�

�
���� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	��������

J K	���� � ��

�����

�� H �
� �

��

L������� �������
������ � � J �������� � �� �
�
��
��� � ����

�� H �
� �

��

L������� �������
������ � � J �
�
��
��� � �� ����

��� � �����

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

���� �� �� ��� � �1 �� ����� � ��� ��� ��� � �1 '!� "� ������
������ � ���� �� ������ 	����� ��	����� � �%
���� �� 5��� ��� 
�����
����� �� 
�� ��� �� �� ����� ��� � 1�� ������ � ��"����� �� �� ��������
�������
� ��� ���
� �� �@�
�� �� ���� "� ������ �� "  ���� "� ����� ���
����� ��� �� �� �H �� ���

���������� �1 �� ������� ��������� �� �� �������� �������
� ��� ���
�
= � �� �� ������ �1 �� 
������� ���
��� ��M��� ���� "� � "=�
 � ��
��% �> �����

����������� 	
�
 ?�.��

� ��� ��� 	 ��F�
��������	����� ��	����� ��G�

����

� ��� ��� H �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	������

� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	�������



3

������ ��� 1��� �� 1�� � ��� ��� �� �"��� � "� �� �������� �1 �%��
������

�> ���� �8� �� ������ �� ������ ��� � �1 �� ������ �1 �� 
�������
���
��� '�������� �> ���� �8� ��� � ������ �� ���� �� 1�������� ��� ��

������� 	
	


� ������ � ��� ���

H � �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	������L�K����� � ��

J �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�
	������L�K����� � ��

�� �� �� ����� ��� � �1 �������� �������
�� ������ �� ������ �1 ��
�� 
������� ���
�� 
�� "� ��
������� ��� �� 
��������� ��� .��

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


���  ��!���!�� �� �������� ����������

A���� �� ��� ���
�� �� 
�� ������ �� ���
�� �1 �������� �������
� �������
����� 5���� �� 
��
 ��� �� �������� �������
� 1  ��� ���
� �� �� 1��������
�����������

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

����� � � H ��F���� �G

H ��F��	����� ��	����� �� � �� � #G

H ������� K	���� � ������� ������� K	���� � ������ J �
������ K	���� � ���

������ ��� .�� �> ���� �� 1��� '�%� 2��������� ��� /��� ��3:��� ��� ����1
1�� �� ���� �> ���� �� �� ���� �� (��������� ����

)�%� �� �"��� �� ��� ���� 1��� �� 1�� � � ������ 
��� ����� �1 �����
���� �������
���

���
� ��
��� #
��� 
� '���� ��=�>��
�
�
=�> ��� ��=�>��

��
�
=�> D ��=�>��

�
�
=�>C��

�
=�>����

�
=�>

���  � �����#����� �� #������ ���
�� �
� �� ������
� �		
����� #���� ��� ==����=� > �
����=� >> � �> � , �� ��#	����  � =����=� >�����=� >> � , 
� ����=� >�����=� >� �2�2�
��� �� ��'���
� ���#����� �� ������
� �		
����� �#
� #���� �� �� ��� 
� #���
� � 2



�#

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

����� � � H ��F�
������������ �����G

H ��F�
����������	����� ��	����� ���� � �� ���� � #�G

H N	���� � ������� N	���� � ������� N	���� � �� J N	���� � ��

�����

N	���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�

�
� �

��

�L������ ���� L������ ����

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

N	���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�

�
� �

��

�L������ ���� L������ ����

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

��� � ����

N	���� � � H �%������ � ���
� �

��

�L������ ��� L������ ����

�����
������ � �� �
�
��
��� � ����

N	���� � � H �%������ � ���
� �

��

��� L������ ��������
������ � �� �
�
��
��� � ����

������ -����� �� ��������� �� ������� � �� �1 (��������� ��� ��� ���
�
�� �����

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

-� �� ������ �� ���� � �� ��� �1 ������ � � � .�� � 
� �� � �����

������ �� ����� � ����� �� ������ ���� �� ����� 1�
 � �� �� ������
� ��� � � �����1���� ���������� �1 �� �������� �������
�� �� �� �� �
� ��� �� "� ���> �� 1�� ���+ �������� )�� ���� �� ���� ���������� ���
���������� �� � ��������� �� �� ������ �1 �� 
����������

��� #�

� �� #�
'���� �#
� ��B����2



��

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

���
� !�����

�> ���� �D� ����� �� �� ��� � �1 �������� �������
�� � ��� � 
�� "�
�����
��� "� ������� K	���� � �  ��� �1 1 �� �� ������������ K	���� � �  ��� �1
1 �� �� ��� ������� K	���� � ��  ��� �� ���+�1��� ����� � ��� �� 2  ��� � �
�������� �� �"������ � ������� ������ � �����
�� �������� �������
��
1��� ��� ������� �� � ��Æ
 � ��+ "�
� �� �1 �� ��������
� �1 
��Æ
����
K	���� � � �� H �� �� $� �� �� 
������� ���
�� ��� �� ��� � �� ����

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

��
+�� ��� �� ������ �� ���� ���� � �� ��� �1 ������ � � � .�� �� �����
� ����� �� ������ ���� ��� � 
��� �� ������ � �������� �������
��
� ��� � � �� �� �� ���������� �1 �������� �������
�� �� �� �� � �
��� �� "� ��� �� 1�� �� ���+ �������� ,�������� �� 
������� 1  ��� 
��
"� ����� ���� ������ ��� ���� ����� 6��
�� �� ��� ��
���� �� ���������
�� ������� ������ � �����
�� �� �������� �������
� 1  ��� ��� �� ���
� "�  ���� �� 
������� 1  ��� ��� �� ���� �� ����

9� 
�� ������ �� ������� ������ 1�� �� �������� �������
� 1  ��� ��
1�������

����������� �
�
 -�� �� ���B�C�� ��� ������� �> ���� 1�� �������� ���
�����
��  ���� 
������� 1  ��� ��

����� � � H ��������� J �	��������� � � J �	��������� � �

����� �� ������� �������� ���

����� H

�
�
KK	���� � �

��
����� � �� �

KK	���� � �

��
����� � � J �

�
KK	���� � �

��

J
��


���

�
����� � �

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �
� ����� � �

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �

J
�

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �

��
������
��� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
�
��� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
�


�
��� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

�
��
�
��� � ������ � �

�



��

J
�
KK	���� � �

������ � �

�
�����

�
���� � �� ����Æ�

�� ��������
��

��
���� � �

J��Æ�
��� ����������

���
��

���� � �

�

J
�
KK	���� � �

������ � �

�
���������� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
��

����� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
����� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

����
����� � ������ � �

�

��
KK	���� � �

������ � �

�
�����

�
���� � �� ����Æ�

�� ��������
��

��
���� � �

J��Æ�
��� ����������

���
��

���� � �

�

��
KK	���� � �

������ � �

�
���������� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
��

����� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
����� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

����
����� � ������ � �

��
����������

�	�
��� H

��

�

�
KK	
��� � �

������ � �
�
��� � ������ � � J

KK	���� � ������ � �

�
��


�

�
KK	
��� � �

������ � �
�
��� � ������ � � J

�
KK	���� � �

������ � �
������ � �� � H �� �

������ ��� ����1 �� �� �� -������%�

)�� �� "�
� �� �� ��� ���
� �1 �������� �������
�� �� �> �� � ����
1  ��� ���
� � �� ���� �� �������� ��� � ����� 
������� �� ����� �
����� �� �������
� � �� ��� 
�� ����1� �� ���� "� ������� �� 1  ����
��� �������� �1 ������� �� 1  ��� �� �� �� ���� �  �� ���� �� 1 �
 ��� �1 �� 
��������� ��� �� ���� �� ��� �� �� �������� �������
�
1  ���� 9�� �� ���� �� ���� ���� �� �� 
��������
� ����� ��� �� ��



�$

�� ���� � 
����� �  ���� ���� 
������� 1  ���� ���� ������ ������.��
�� 
��
 ������

" #���
	�� ���� �
�

9� 
��� 
 � � ����
�� �������� ��� ���� �� 1�������� �������� ��� ���
��� ��� ���
�� �1 �� ��� ��� ��� 
��� ��� �# ��� 8# � ���� �����
������
��� �� 
��������
� ����� � ��� �� ��� ���M�������� ����� 	� ��� 	�

��� �# ��� #�D#� �����
������ ��� ������ �� �## � ��� ��� �� ������ �� ��
� ��� ����� ��� ���������� �1 �� ��� ���
�� �1 �� ��� ��� ��� 
��� ���
#�C# ��� #�D# ��� �� ���������� �1 �� 
��������
� ������ ��� #�C# ��� #�$#�
�����
������ ��� ���� ��������� ��� � �����7�� �� 1�������

����� H �#� ����� H 8#�

Æ���� H #�##� Æ���� H #�##�

��� H #�C#� ��� H #�D#� �Æ� H #�C#� �Æ� H #�$#�

����� H #�3#� ���Æ� H #��#� ���Æ� H #�##�

���Æ� H �#��#� ���Æ� H #��#�

�Æ�Æ� H #�##�

�� H ��##� �� H ��##�

K�� H #��#� K�� H #�$#�

� H �� � H �##� � H #�#C�

	� H �#� 	� H #�D#�

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

��� � ��� ���� '������� ��� ���
� ����� �@�
� �� �������� �������
� ���
���
� ���� ��� 
������� ��� ���
� ����� ����� ���� �� "�
� �� 	� ��
������ ��� 	�� '�������� ����� ��� �

�
���� ��� �

��
� ���� ����� �� 
���������

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

��  ���� ���� �� 5 ��������� �� ��@����
�� "����� ����� ��� �
�
���� ��

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

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

��� ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � ��� ��� ��� ��
����� �� 5�� �� �� ;�
� �� �� �������� �������
� �� � ������ ������ ��
��������� � �������� �1 ��� ���
�� ��@��� 1��� �� �1 � ����� ������� ������
2� � � 
���� �� ��� ��
������� �� �������� �������
� ��� ���
� ��
������� ���
��� ��� �� ������� �@�
� ����� �@�
� ���� ���� �� �������� �� 
 ��

������� 5 ��������� ��� �� �� ��� ��
������� �� ��� � �1 ��"�����
������ ��
������� 6������� �� ��� ��
������� �� ��� � �1 ��"����� ������



�C

5�� �� �	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � 
������� ���
���
��� ��� ������ ������� ��� ������ � �1�
�� �������� �� ������
��
�������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

0
20

40
60

80

0
20

40
60

80

0

50

100

150

Spot Price 1

Emission Allowance Spot

Spot Price 2



�D

��
������� ��� ��� ��
����� �� ��� � �� � 
� ������ ��� �� ��
����� ��
��� � 1�� ��� � ���� �� "�
� �� 	������ �� ������ ��� 	������ ��� ���� ��
���� ���� 1�� �� ��� � 	������ � O 
 ���

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

Emission Allowance Spot

σ
S1

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

45

50

55

60

65

70

75

80

Emission Allowance Spot

σ
S2

5�� �� �	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � ��� ��� ��� �
��� ����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
��
�������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

5�� ��� $ ��� �� ���
� �1 �� 
������� ������ ����� ��� �Æ� ���
�Æ� � 5�� �Æ� � �� �������� �������
� ��� ���
� ����� �� �� ������� ���������
,��������� �� �Æ� ��
������� �� �������� �������
� ��� ���
� ��
�������

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

50

60

70

80

90

100

Emission Allowance Spot

σδ 1

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Emission Allowance Spot

σδ 2

5�� �� $	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � �Æ� ��� �Æ� �
��� ����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
��
�������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

��� ��� �� 1�� �� �������� ���� �1 �� 
��������
� ����� K�� ��� ����
����� �� 5�� �� C� -� �� �������� ���� K�� �1 �� 
��������
� ����� 1��

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

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


�������� � # ���� K�� ��
������� ���� 
�� "� �%������� �� ���� �1 ��



�4

�������� ���� 21 �� �������� ���� �1 �� �������� ��� ��
������� �� ���
�
���� 1��� ���� ������ �1�� �� �%��������� ���� ;�
� �� �� 
��������
�
����� 
�� "� �������� �� �� �������� ���� �� ���� ������ �������� !� ��
���� ����� �� �������� �������
� ��� ���
� ��
������ �� K�� ��
������� ����
�� "�
� �� 	������ �@�
� �� �������� �������
� ���
� ����������

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5
-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Emission Allowance Spot

α
1

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

50

60

70

80

90

100

110

Emission Allowance Spot

α
2

5�� �� C	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � �� ��� ��� ���
����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
�� �����
���� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

5�� �� D ����� �� ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � ���
;�� �� ���� �� ���� �@�
 �� �� �������� �������
� ��� ���
�� 6�������
1�� � ����� ��� � ��� ���� �� ��������� � �� ��� ������� �@�
� � ���� 1��
������

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5

50

100

150

200

250

300
Emission Allowance Spot

κ
1

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

Emission Allowance Spot

κ
2

5�� �� D	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � �� ��� ��� ���
����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� ������
�� ��������
�������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

5�� ��� 4� 8� ��� : ���� �� ��������� � �� ���� �� ������ ���� ���
�� ������� �����
������ ��� �������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
�����



�8

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

� � �@�
 �1 �� ������ ���� ,�������� �� �� ������ ��� ��
������� ��
�������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ��� ��
������ ��� ��� � ��

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

��
� ��� ��� �� �@�
�� "� ��

�������

5�� �� 4	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � �� ���� ���
����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
�� �����
���� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4

45

50

55

60

65

70

75

80

Emission Allowance Spot

T

9� ���  �� � �� �������� �1 ����� ������ 5�� �� 3 ����� �� ����
������ �1 ����� ����� �1 
������� 1  ��� � 
������� 1  ��� ���
���
'�������� �� ����� ������ �� ��� �� �� ����� ���� �1 �� ���  ����
� �1�
�� �� ���� �������� ��� �� �1 �� ��� ����� � �1�
��� ���� �� "�
� ��
	� �� ������ ��� 	�� ���
� ������� �� ����� � � ��� ���� ����
 �� ��
����� ���� ��� ����� � � ����� 5 ��������� �� ����� ���� �1 �� �� ����
�������� � ����� � � ��� � ����� � �� )�� �� �� ����� � � ��� ������ ��
�������� �������
� 1  ��� ���
� 
�������� � �������� ��� � � �� �����
����� 
������� � 7����

5�� �� �# ����� �� ��������� �1 �� ����� ����� � �� ���������� �1

������� ���
��� ��� ����� ����� �1 �� �� �� ��
����� �� ��
����� �����
���
���� �� ��� �� H �� �� ��
������� ��� �@�
� �� ����� ����� ��� ��
� ����

��� � ����
����

��� 
���������� ������ ��� ����Æ� � �����1���� � �� ��Æ
 �

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

������� ��� �@�
 
�� "� ������� �� �������� E�+������ �� ����� �����
�1 �� ��
����� ��� ��� ��
����� �� ��� ��
������� 6������� "�
� �� 	� ��
������ ��� 	�� �� ����� ���� �1 �� �� ���������� � "�� ����������

5�� �� �� ����� �� ��������� �1 �� ����� ����� � �Æ� ��� �Æ� � 9� ���
�� �� ����� ���� �1 �� ��� �� ������� ������� � �Æ� ��� �Æ� � �Æ� ��� ��



�:

5�� �� 8	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � ������ ����
��� ����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
��
�������� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.2

45

50

55

60

65

70

75

Emission Allowance Spot

r

5�� �� :	 ��������� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� � ������� ���
����� ����� �� ������ ����� ��� �� 
���� ���� �������� �� ������
�� �����
���� �������
� ��� ���
�� ������ �

�
����� ��� �

��
� ���� �����
������

0 20 40 60 80 100
0

10

20

30

40

50

60

70

Emission Allowance Spot

Z



�3

5�� �� 3	 ��������� �1 ����� ����� �1 
������� 1  ��� � ����� � � ���
����� � �� ���  ���� ��� ����� � �1�
�� �������� �� ����� ���� �1 
���
����� 1  ��� � ��� �� ����� ���� �1 
������� 1  ��� �� �����
������

20
40

60
80

100

0

50

100
-10

0

10

20

30

G
1

Hedge Ratios

G
2

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
0

2

4

6

8

10

12
Hedge Ratios

σ
S1

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
0

1

2

3

4

5

6
Hedge Ratios

σ
S2

5�� �� �#	 ��������� �1 ����� ����� �1 
������� 1  ��� � ��� ��� ��� �
��� ����� ���� ��� �� ������ ���� �������� �� ����� ���� �1 
�������
1  ��� � ��� �� ����� ���� �1 
������� 1  ��� �� �����
������



�#

���� �@�
 �� ��� �� � ����
��� � ����

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

���� -����� �� ����� ���� �1 �� �� ���������� � �� �������� ����������
1�� �� ������ �� ���� = � ���
��"���

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45
0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6
Hedge Ratios

σδ 1

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45
0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4
Hedge Ratios

σδ 2

5�� �� ��	 ��������� �1 ����� ����� �1 
������� 1  ��� � �Æ� ��� �Æ� �
��� ����� ���� ��� �� ������ ���� �������� �� ����� ���� �1 
�������
1  ��� � ��� �� ����� ���� �1 
������� 1  ��� �� �����
������

5�� �� �� ����� �� ��������� �1 �� ����� ����� � �� �� H �� ��� 9�
��� �� ���� ��� ���� �@�
 �� �� ����� ���� �1 �� 1�� �� �� �Æ� � ���
�

�� "� �%������� "� �� ���� ��� ��� �� �"���� ��� ����� ���� �1 ��

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

1 1.5 2 2.5 3
0.75

0.8

0.85

0.9

0.95

1
Hedge Ratios

κ
1

1 1.5 2 2.5 3
0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.8

0.85

0.9

0.95
Hedge Ratios

κ
2

5�� �� ��	 ��������� �1 ����� ����� �1 
������� 1  ��� � �� ��� ���
��� ����� ���� ��� �� ������ ���� �������� �� ����� ���� �1 
�������
1  ��� � ��� �� ����� ���� �1 
������� 1  ��� �� �����
������



��

$ ���	���
��

2� ��� ������ �� �������� � ����� �1 �� �������� �������
� ��� ���
� �� �
��������� �1 �� 
������� ������� 9� ��� ��� �� �� �������� �������
�
��� ���
� � �� ��� �1 �� ������ ������ ��� �> �� � �� ����� � �1 ��
������ �1 �� �� 
������� ���
�� ��� �� ������ ���� � ��� ��������
�� �> �� � 7��� ��������� 9� �������7�� �� ����������� "����� ���
��
�1 �������� �������
�� ��� 
��������� ������ 1 ����� ���
� ��� �� "���
��
�������� �� ���
����� ������ �� �� ��� ���� �1 �������� �������
���

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

��� �� �� ��� � �1 � ���1���� �1 
��������� ��� � ���+�1��� ����� ����
1��� �� �������� � .��� � 
� �� � ����� 
������� ��� � ������� ������
1�� �� ��> ���� �������� �������
�� 5 ��������� �� 1��� �� ������� ��
�� �������� �������
� ��� ���
� 
� �� �%��"� ��������� ������� � ����
�1 
������� ���
��� "�
� �� �� �������� �������
� ���
� 
�� "� �����
���
�� � ���1���� �1 �� 
���������� 9� 
����
���7�� �� ��� �� �1 ������
��"����� �� �������� �������
��� 2� �������� �� ������� �� 1��� ��� 1��
�������� �������
� 1  ��� ��� ������� 9� ���� �����7�� �� "������� �1 ��
����� ����� �1 �������� �������
� 1  ��� "� 
������� 1  ���� 5��� ��
� ����
�� �������� ��� 
����� �������� ��� ��� �� 1� �� �� �� �����
��� �� 1�� �� ������ ��"����� �� �������� �������
�� ��� ��������� ������
���
� ������� �� �� ������ ��� �� ������� 
������� �� ���� ����
�������� �������
���

5�� 1  �� ������
�� � �� �� "� ��������� � 
��� 
 �� ������
�� �����
���� �1 �� ��� ���� 1��� �� ������� �� ��� ������ 6��M�������� ����� 
��
"� ��
� ��� �� �� 
���
�� ��������� �� � 
� �� ��������� 2 �� �� ���� "�
��������� � �%����� �� �����  ���� ��������� ��� ������� 5�� �%������
�� 
� �� ��������� � ����� �� ���
� �� �������� �������
� ���
� � �� ���
�1 �� ������ �� ��������� �� � ��@���� ��� � �� ��� ��� �� ��� ������
9� 
� �� ���� �����7� � ����� �����  ��������� 
������� ���
�� 1�����
��
����
 ���
����� �� ��� ��@���� 1��� �� ������� A�"���B�
����7
���
��� ��� ��� ��
� �� ����������� = ���� �� ��
����
 ��������� -� ��
�������7��� �� ����������� "����� �� ���
�� �1 �������� �������
�� ���

��������� ������ 1 ���� ��� �� "� �� +�� �  ����������� �� ���������
�1 �������� �������
� ���
��� 9�� ��� ���� �� ����� ������
�� �������� ��
�� ���
�� �1 
���� �� ��� ���� ���
��
�� ��� ���� 
��������� ��� �� 1���
�� 1� ������ 1�� �� � �� �1 �������� �������
� ���
���



��

% �&&��
	�

"�� ��� ���	����� �� �
�� �����

2� ��� � "��
���� �� ������� �� ��� ���� �1 ��� ���
�� ��� �� �����
��
���������� ��� ��� ���
�� 
�� "� ������� �� 1��������

���� � H ����� �%�

��
� � �

�
���� � K��

�
�� � �� J �

��
�K�� � Æ�������� ���������

J

� �

�

����������
�

��

� �

�

�Æ��Æ���� J
�

��

� �

�

���������Æ��Æ����

�

H ����� �%�� ���� � ��

�����

 ���� � � �

�
� � �

�
���� � K��

�
�� � �� J �

��
�K�� � Æ�������� ���������

J

� �

�

����������
�

��

� �

�

�Æ��Æ���� J
�

��

� �

�

���������Æ��Æ����

)��
� ��  ���� � � �� � A� ����� ��� �� ���� ��� ������
� 
�� "�

��
 �����

���
��� � � � ��F ���� � �G

H

�
� � �

�
���� � K��

�
�� � �� J �

��
�K�� � Æ�������� ����������

��� 
�������
� �������� � � ��

�������� � � � ��F� ���� � �� ������ � ��� ���� � �� ������ � ��G

H

�
����� �

���Æ�
��

� ���Æ�
��

J
�Æ�Æ�
����

�
�� � �� J

�
���Æ�
���

� �Æ�Æ�
�����

�
��� ���������

J

�
���Æ�
���

� �Æ�Æ�
�����

�
��� ��������� J �Æ�Æ�

������� J ���
��� �������������

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

�������� � � �
�������� � �

������ � ������� � �

	�
� ����'���
�� ��� )9������� =1661>2



�$

�� �  ���� � � 
�� "� �%������� ��

� �

	
 ���� � �
 ���� � �



� !������ � ��P���� � ��

�����

����� � � �

	
������ � �
������ � �




P���� � � �

	
����

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

��� � �



�

"�� ���� �� ��
������� ���

9� 
��
 ��� �� 1�������� �> ���� �� ��� � "��
���� E�  �  �� �� ����
��� L��� ��� "��� �� �� ������� ������ �����" ��� ��� ������ 1 �
����
����������� ��� ���� !��
�� ��� ��� ���
�� ��� �� ������ �����" ��� ���
������ 1 �
��� ��� � ��� �� �� ���� ��� ������
�� �����
������

����� H �
���������F��	����� ��	����� �� � �� � #G�

5�� �������� 
��������
�� �� ���� ��� �� ��� ��������� � 
� �� ���
H

���
��� � �� ��� �%��
���� ��

��F��	����� ��	����� �� � �� � #G

H 	������

�
��

�%��������
�� �P����	������

�
��

�%��������
�� �P���

J�

�
��

���
�� �P���

�����

���� �� H ���	������ �%�����J ��� ���	�������

#� H �� H F��� ��G
�
���� #� � �� � ���� ���

#� H �� H F��� ��G
�
�� 
 ���� ����

9� 
��
 ��� ��
� �������� E�  �  �� �� � "� ��  �� ��
�� ���
� ���
������ �� ���� 5�� �� �������� �1 �� .�� ��� ��
��� ���� �� �����

��

�%��������
�� �P���

H �%�

�
���

J
�

�
����

��
��

��$���
P� 
� �
�

� �%�

�
� �

�
��� �� � P����

�P��� ��� �� � P����

�
�



�C

����� �� 
������� �� �> ����� 5 ��������� �� ������� 
�� "� �%������
"� 
������� �� �����"�����

��

��$���
P� 
� �
� �%�

�
��

�
��� �� � P����

�P��� ��� �� � P����

�
�

H

� �

��

� ��������

��������

��$��� ������
���

�
������

�%�

�
�%

�

�

�
��� ������

�
�
����%

���$�� �
������

�%�

�
� �

�

�
�� � ��� � �����

���

���
��

H

� �

��

�L������ ���� L������ #�������
��� J ����� � �
�
��
���

�����

���� &� H
���	������ �%����J &�� ���	�������� ��� � ����

���

�
�� ������

�
��������

�����
������

���

���

�
�� ������

2� �������� �� 
�� ������1� �� ��
��� ��� �1 �� ���������� A��������
� �� +���� ���

L��� H � � � � �� H � � � � ��  � � � �8�

H

� �

��

L

�
� � ������

�� ����

�
"������

�����

F ��  �G � !�����

� H


� ���
��� �

�

)��
� ���

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

J ��������

���
������

���

���

�
�� ������

�

�
�����

���

���
� �
�
���� K�� J ��� J ������

���

�
�� ������

H
K�� � K�K���
�� K��



�D

����� �� ��.��� K�� H ��� � ��� � ������'��� ���  ��� �� 1�������� 1�
��

K��
�� K��

	

�
�����

���

���
� �
�
���

���

�
�� ������

H
�������� � ���

���

�
�� ������

� K� H
�������� � ����

����
� ������������ J �

�
��

K�� 	
�
�� K��

�
���	������'	�������� ��� � ����

J ��������

���
������

���

���

�
�� ������

�

�
�����

���

���
� �
�
���� J ������

���

�
�� ������

�

H
���	������'	�������� ��� J ��� � ����

J ������
����

� ������ J �
�
��

)��� �� ����

�
� �

��

L������ #������
��� J ����� � �
�
��
���

H �
� �

��

L

�
K�� � K�K���
�� K��

�
"�K���K�� H �L�K���

����� ��  ��� ���
��� J ����� � �
�
��
� H �

���
"�

�����
������

���
�� 
������ ��

�����"��� ��� �8��
��� ���� �������� ��� 
��
 ���� �� ������� ��������

��

��$���
P� 
� �
� �%�

�
��

�
��� �� � P����

�P��� ��� �� � P����

�
�

H

� �

��

L������ �������
��� J �
�
��
� ����

��� � L�K���

�����

���� &� H
���	������ �%���� J &�� ���	�������� ��� � ��������

�����

���

���

�
�� ������

K�� H
���	������'	�������� ��� J ��� � ����� J �

�
���

����
� ������ J �

�
��



�4

��� ������� �1 �� ��� ��� ���
��

��$���
P� 
� �
� �%�

�
��

�
��� ���

�P��� ��� ���

�
�

H

� �

��

L������� �������
���� �
�
��
���

'����
��� ��� ����� �� ���� �� ��� ���� 1��� ���

����� H K	���� � ������� K	���� � ������ J K	���� � �� �:�

�����

K	���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�

�
�� �

��

L������ �������
������ � � J �������� � �� �
�
��
��� � ����

�L�K����� � ��
�

K	���� � � H 	� �%�

�
� ��� � �� J ������ � � J

�

�
����

��� � �

�

�
�� �

��

L������ �������
������ � � J �
�
��
��� � �� ����

��� � ����

�L�K����� � ��
�

K	���� � � H �%������ � ���
� �

��

L������� �������
������ � �� �
�
��
��� � ����

���� &� H ���� &�� ������ � �
�
�� ������

��� � �

���� &� H
���	������ �%����J &�� ���	�������� ������ � �

������ � �
�
�� ������

��� � �

�
�������� � ������� � �

�����
���� �

���
���� �

������ � �
�
�� ������

��� � �



�8

K����� � � H
���	������'	�������� ������ � � J ������ � �� ����

��� � � J �������� � ��
����

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

K����� � � H K����� � � J
�
����

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

"�� ���� �� ��
������� ���

2� ��� � "��
���� �� ������ �� ������� ������ 1�� �������� �������
�  ����
1  ��� 
���������� 5���� ��  �� �� 1  �� 
������� ���
�� �> ����
����� �� ���� �1 ��� 
������� ���
�� ��� ������ �� 1  �� ���
� ���
���
 ���� 2�Q� ������ ���� ���
� ���
��� 
�� "� �%���
��� ����� �� ���� �1
1  ��� ���
� ������� ����� �� 
��
 ��� �� �%��
���� ��� 
�������
� �1
��
����
 ���� �1 1  ��� ���
�  ���� ��������� �1 ��
����
 
��
 � ��

����� � � H ������
� ���

���� ��
�����

���	 �

�

�����

� ���
��� � � H ��F K ���� � �G

H

	
� � �

�
��

�
� K��



�� � �� J �K�� � Æ�����

��
��� ���������

���

�����
��� � � H ��F� K ���� � �� � ���

��� � ���G

H

�
���� J

��Æ�
���

� ����Æ�
��

�
�� � �� J ��Æ�

����
��� ����������

J�

�
� �

�
Æ�

���
J
���Æ�
���

�
��� ���������

9� ���� �� 1�������� ������ �����������

������ � �

������
H

����� � �

�����
�

������ � �

�Æ����
H ��� ��������

��
����� � ��

���
� �� 1  ��� ���
� ����� � � �� � 1 �
��� �1 ������ Æ���� ��� ��
� ��1�
1������"��� �� 
��  �� �� 2�Q� ����� ��� �� ������
� �1 1  �� ���
�



�:

��

����� � � H ��������
���

���
������ J �Æ�

���

�Æ�
�Æ����

H

�
���������� �Æ�

�� ��������
��

�Æ����

�
����� � ��

����� �� ���1 ��� �� # ���
� ����� � � �� ���������  ���� �� ���+��� ���
���"�"�����

-�����  ���� 2�Q� ����� �� �����

 �������� � �

H ��

�

�
���� � ����Æ�

�
�� ��������

��

�
J ��Æ�

�
�� ��������� J ���������

���

��
�

J���������� �Æ�
�� ��������

��
�Æ����

��� 1  ��� ���
� 
�� "� �%������� �� 1�������

������ ��� H ����� ����
����

���������� � � �� � ��
�����

K 	�
��� ��� ��� 	 � ����

��� ��� ���

J

� ��

�

�������(��
� ��

�

�Æ�
�� ���������

��
�Æ��(�

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

� ����
��� ��� ��� 	 ��F K 	�

��� ��� ���G

H ��

�

�
������� � ��� ����Æ�

�

��

�
��� � ��� �

��
����������� � ����������

�

J��Æ�

�
�� � �
���

� �

���
����������� � ���������� J �

����
������������ � �����������

��



�3

��� 
�������
� �1 K 	�
��� ��� ��� ��� K 	�

��� ��� �
� �� 
��
 ���� �� 1�������

� ����
����

��� ��� ��� �
� 	 
���F K 	�
��� ��� ���� K 	�

��� ��� �
�G

H ����� ��� � ��� ���Æ�
�

�


�
��� � ��� �

�

����������� � ����������

�

��Æ���
�

��

�
��� � ��� �

��
����������� � ����������

�

J�Æ�Æ�

�
�

���


�
��� � ��� �

��
����������� � ����������� �

�

����������� � ����������

J
�

�� J �

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

��

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

����� � � H ��F���� �G H ��F��	����� ��	����� �� � �� � #G

H ��F��	������ � ��
����

������ � �	������ � ��
����

������ �� � �� � #G

9�� �� ���� ��� ��� �� �� �� ����1 �1 (��������� ���� �� ����

����� � � H
KK	���� � ������ � �� KK	���� � ������ � � J

KK	���� � ��

�����

KK	���� � � H 	� �%�

�
� ����

��� �� � � J
�

�
������

��� �� �� � �

�

�
�� �

��

L�	����� ���

�����
� ����
��� �� � � J � ����

����
��� �� �� � �� ������

��� �� �� � ����

�L�K�	���� � ��

�



$#

KK	���� � � H 	� �%�

�
� ����

��� �� � � J
�

�
������

��� �� �� � �

�

�
�� �

��

L�	����� ���

�����
� ����
��� �� � � J ������

��� �� �� � �� ������

��� �� �� � ����

�L�K�	���� � ��

�

KK	���� � � H

� �

��

L��	����� �������
� ����
��� �� � �� ������

��� �� �� � ����

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

�
�� ������

����

��� �� �� � �

	���� �� H
���	������ � � �%���� J ��� ���	������ � ��� � ����

��� �� � �

� ����
��� �� �� � �

�
�� ������

����

��� �� �� � �

�
� ����

����
��� �� �� � �� ����

��� �� �� � �
��� ����

������ �

� ����
�������� �

� ����
��� �� �� � �

�
�� ������

����

��� �� �� � �

K�	���� � � H
���	������ � �'	������ � ��� � ����

��� �� � � J � ����
��� �� � ��

������

��� �� �� � �� �� ����
����

��� �� �� � � J ������

��� �� �� � �

J
�������

��� �� �� � � J � ����
����

��� �� �� � ��
������

��� �� �� � �� �� ����
����

��� �� �� � � J ������

��� �� �� � �

K�	���� � � H K�	���� � � J
�
������

��� �� �� � �� �� ����
����

��� �� �� � � J ������

��� �� �� � �

9� ��� ������ �� ������� �> ���� 1�� �������� �������
� 1  ��� ���
�
 ���� 
������� 1  ��� ���
��� ����� 2�Q� ������ �� ������
� �1 ��������
�������
� 1  ��� ���
� ����� � � ��

����� � � H ����� � �
KK	���� � � J

KK	���� � ������ � � J 
KK	���� � ������ � �

������ � �
KK	���� � �� KK	���� � ������ � ��  KK	���� � ������ � �

J�
KK	���� � �



$�

��� 
KK	���� � � ��


KK	���� � � H

�
KK	���� � �

��
�J

��

�

�
KK	���� � �

��
��� � �
�
��� � �

J
�

�

��

���

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �

�
�������
��� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
�
��� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

�

�
��� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

�
��
�
��� � ������ � �

�
�

� "�� ��� 
KK	���� � � � ����� � �� �� ����

����� � �

H

�
�
KK	���� � �

��
����� � �� �

KK	���� � �

��
����� � � J �

�
KK	���� � �

��

J
��


���

�
����� � �

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �
� ����� � �

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �

J
�

�

��
KK	���� � �

��
��� � ������� � �

��
������
��� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
�
��� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
�


�
��� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

�
��
�
��� � ������ � �

�

J
�
KK	���� � �

������ � �

�
�����

�
���� � �� ����Æ�

�� ��������
��

��
���� � �

J��Æ�
��� ����������

���
��

���� � �

�



$�

J
�
KK	���� � �

������ � �

�
���������� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
��

����� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
����� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

����
����� � ������ � �

�

��
KK	���� � �

������ � �

�
�����

�
���� � �� ����Æ�

�� ��������
��

��
���� � �

J��Æ�
��� ����������

���
��

���� � �

�

��
KK	���� � �

������ � �

�
���������� � ������ � �� ���Æ�

�� ��������
��

����� � ������ � �

����Æ�
�� ��������

��
����� � ������ � �

J�Æ�Æ�
��� ������������ ���������

����
����� � ������ � �

��
�

J
��


�

�
KK	���� � �

��
��� � �
����� � ��
��� � � J

KK	���� � ������ � �

�
��


�

�
KK	���� � �

��
��� � �
����� � ��
��� � �� KK	���� � ������ � �

J
��


�

�
KK	���� � �

��
��� � �
��
��� � �

6��� �1��� �� ��� �� ��� ���������� ��� ������ ���������� ��� 
��
 �
���� �� 1�������

�
KK	�

��


H 	� �%�

�
� ����

J
�

�
������

�

�
�� �

��

"�	�
���� ���

�	�
���� ��

��


����
� ����
J � ����

����
� ������

���

�"�K�	�
�
�K�	�

��


�
� �� ) H �� �



$$

��
KK	�

��
���

H 	� �%�

�
� ����

J
�

�
������

�

�
�� �

��

"��	�
���� ���

�	�
���� ��

���

�	�
���� ��

��


�����
� ����
J � ����

����
� ������

���

J

� �

��

"�	�
���� ���

��	�
���� ��

��
���

����
� ����
J � ����

����
� ������

���

�"��K�	�
�
�K�	�

���

�K�	�

��


� "�K�	�
�
��K�	�

��
���

�

�
KK	�

��
H 	�

�
�� ����

��
J

�

�

�������

��

�
�%�

�
� ����

J
�

�
������

�

�
�� �

��

L�	�
���� �������
� ����

J � ����
����
� ������

��� � L�K�	�
�

�

J	� �%�

�
� ����

J
�

�
������

�

�
�� �

��

"�	�
���� ���

�	�
���� ��

��
����
� ����

J � ����
����
� ������

���

J

� �

��

L�	�
���� ���

�����
� ����
J � ����

����
� ������

�

��
��

�"�K�	�
�
�K�	�

��

�
� � H �� �

�
KK	�

��
H �

� �

��

"��	����� ���
�	����� ��

��
����
� ����

� ������

���

J

� �

��

L��	����� ���
�����
� ����

� ������

�

��
��

�
KK	�

��


H �
� �

��

"��	����� ���
�	����� ��

��


����
� ����
� ������

���

�
KK	�

��
���

H

� �

��

"���	����� ���
�	����� ��

���

�	����� ��

��


����
� ����
� ������

���

�
� �

��

"��	����� ���
��	����� ��

��
���

����
� ����
� ������

���



$C

�����

�� ����

��
H ��

�

�
� ���� � ����Æ�

�� J ��������
��

J��Æ�

�
� �

���
J

�

���
�������� � �

���
���������

��
� � H �� �

�� ����
����

��
H ������ �

���Æ�
�


��� J ���������� �Æ���
��

��� J ���������

J�Æ�Æ�

�
�

���

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

�
� �� ) H �� �

�� ����
����

��
H

�� ����
����

��
� � ����

����

�
�� ����

��
� ����

J � ����

�� ����

��

�

� ����
� ����

� �� ) H �� �

�� ����

��
H

�

�
�������

�������

��
� � H �� �

�	����� ��

��
H �������

��� ������
����

����

�
��

�
�� ����

��
J
�

�� ����
����

��
� ����

� ����
��� � � ����

�

������

�
�� ����

��
� ����

����
� ����

��� � � ����
�

������

J
� ����

����

�� ����

��

������

J � ����
����
� ����

��� � � ����
�

�� ����

��

������

�

�
�
������

��� ������
����

�

�
�
���	����

�� J ��� ���	����� � ����
� � ����

����
� ����

�� � � ����

� ����

�

�
�
�� ����

��

�
�� ������

����

� � ����
����
� ����

��� ������
����

��
�
�

�� ����
����

��

��

�	����� ��

��
H

�	����� ��

��
�
�� ����

��

�
�� ������

����

J� ����
����
� ����

��� ������
����

��
�
�

�� ����
����

��



$D

�K�	�

��
H �������

� �� ����
����

J ������

���

�
��

�
�� ����

��
J
�� ����

��
�
�������

��
J
�� ����

����

��

�

�
�
������

� �� ����
����

J ������

�����	���'	����� � ����
J � ����

� ������

J � ����
����

�

��

�
�������

� �� ����
����

J ������

��
�
�

�
�
�������

��
� �
�� ����

����

��
J
�������

��

��

�K�	�

��
H ��$��

�
� �%�

�
� �

�

�
�� � � ����

� � ����
����

� ����

���
�������

�
�
�� � � ����

� � ����
����

� ����

�

�

�
�� ����

��
J

�� ����
����

��

�
� ����

J ��� � � ����
� � ����

����
�
�� ����

��

������

���$�� �
� �%�

�
� �

�

�
�� � � ����

� � ����
����

� ����

��� �� ����

��

������

� � H �� �

�	�
���� ��

���
H ��� ����

�
�� ������

����

������� � � H �� �

�	�
���� ��

���
H �� ����

�
�� ������

����

���
	��

��

	������ J �
� � H �� �

�K�	�

���
H ��������

� �� ����
����

J ������

��
�
����� � � H �� �

�K�	�

���
H �������

� �� ����
����

J ������

��
�
����� � � H �� �

"���� H
���
�$
��

�
�
��

��	�
���� ��

���
�

H �� ����

�
�� ������

����

������� � � H �� �

��	�
���� ��

���
�

H ��� ����

�
�� ������

����

���

�
	��

��

	������ J �

��

� � H �� �



$4

��	�
���� ��

������
H #� � H �� �

��K�	�

���
�

H �������

� �� ����
����

J ������

��
�
����� � � H �� �

��K�	�

���
�

H ��������

� �� ����
����

J ������

��
�
����� � � H �� �

��K�	�

������
H #� � H �� �

�����
� ����
� ������

�

��
H ��$��

�
� �%�

�
� �

�

�
�� � � ����

� ����

���
�������

�
�
�� � � ����

� ����

� �� ����

��
� ����

J ��� � � ����
�
�� ����

��

������

���$�� �
� �%�

�
� �

�

�
�� � � ����

� ����

��� �� ����

��

������



$8

'���	�

F�G (��� ;=��+� ��� '������� 
����� ���� ���� ���� �� 
��������
�
����� �� ��
����
	 ������
�� ��� ��� 9��+��� ����� �33�	�� )�����
���� �
���� �1 �
�����
� ��� ; ������ -������������ ?������� �1
5����
� ��� ,�������� �
���
�� �33��

F�G ?���+ 9� ; �� ��� '���� 5�77�� 2����
��� �1 � ������ 
��"�� ������
��� ������ ���
��� 9��+��� (���� 4$��##8� ��� 5����7���� ��� ����
�
,���� �##8�

F$G 6 ���(� '��� ��� /�"�� 9������ !���� ��� � �1 �������� �������
���
�����	
 �� ����	���� ���������� D�$�	�$$B�C3� �����"�� �##$�

FCG ,��
 '������ ��� E 
� ���
����� ��� �������� � ���
� ������
� �1
�������� �������
�� ��� �� �����
���� � 
�� ����� ���
���� 9��+���
������ ����� ;��+��� 2��� �� ��������� �1 RS ��
�� ���7������� �##3�

FDG T��� '� '�%� T�� T������ �� 2��������� ��� ������ -� /���� ���
������� "����� 1������ ���
�� ��� 1  ��� ���
��� �����	
 �� ���	���	


���������� 3�C�	$��B$C4� ?�
��"�� �3:��

F4G ,��+ ;� '������� ��� T���� ;���� �� ��� /�� ���� .��� �� ���� �
��� ����� ���+�� ��� "��+���� �����	
 �� ���
	���� ����������
3���	�83B�:3� ,��
� �334�

F8G A����� ?��+���+��� ?������ (��
������� ��� /������ )� ,��+������
,������� 
�� �������� �������
� ���
�� ��� ����������	 ������
�
1��� �� � ������ ������ �
����� �����	
 �� �	���� � ���	����
$$�8�	��$#B��C�� T �� �##3�

F:G ,�% 5��� ��� T �� 6��7� - > ������� ������
� � 
��"�� ���
� ���+
��������� 2� ��� ����������� ����������� �##8�

F3G /�=�� A�"��� ��� �� ���� �� �
����7� ��
����
 
��������
� �����
��� �� ���
��� �1 ��� 
������� 
������ ��� �����	
 �� ���	����
CD�$�	3D3B384� T �� �33#�

F�#G ,����+� ��=���� -+��� ,����� ��� ��� ���� )������� �> ���"�� �
���
��� �1 
������� 
����� �� ����"�� ����� ���+��� �����	
 ��

������� �	������ $#�4�	DD3BD:3� T �� �#�#�

F��G -+��� ,����� 2���
 �1 "��+��� ��� 1������ 
����
� �� ����"��
����� ���+��� �����������	
 ��������� 	�� ��
��� �������� 4���	:�B
�#�� �##C�



$:

F��G ,���� ,�������;������� -���� (����� ��� ����
 <����� '�� ���
���
������ ��� ������� ��� ����� �����	
� �:�$�	8$B3�� �##8�

F�$G ��� ��� )�+�=��� ��� ��7 ��+� !������ /������� �1 
�������
���
�� ��� �������� �������
��� 9��+��� ������ A��� �� �
���� �1
2���������� '������� ������� 6��� "���� ���������� ��+��� T���
 ��� �#�#�

F�CG T������ ?� / "��� - ����� �1 ����������� �������� ������� "��+�
���� ��� "��������� �����	
 �� �����������	
 ��������� 	�� �	�	� 

����� $��$�	�43B�:4� )����"�� �334�

F�DG � ����� ,� �
�����
�� ��� �
�����
� �1 ���� ��� ����� "��+��� ��
�� 
���% �1 ��� �� �1 �� �33# 
���� ��� �
 ���������� �����	
 ��

�����������	
 ��������� 	�� �	�	������ C#�$�	�:3B��#� )����"��
�###�

F�4G T�� ���1��� ,������� ������6��" ��� ��� ,�
���� 9������ ?�����

"������� �1 
�� ��� ���
��� �����	
 �� �����������	
 ��������� 	��

�	�	������ D4���	�:#B�3C� �����"�� �##:�


