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

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

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

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

������	 ����� �� ������ ���� ��� !� ���������� ���� ���� ����� ���� �� �����	�� �*��������	�

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

�*����	� ������	 ���������� �� ����"4 +������ �����	�����	���� ���� ���!��� ������� ��

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

����� �� ������ ��	���� !�	� !�������" ,�� �*������ -������� .��� �	� .������ %�&&�)

���� �������� �����	�� ����� ������� ���� ��	����� ������ ��� ��� ��/�� �	��������0��

��	����� ��	�� �&'& ��� !��	 ���	��
�������� 1���	�� �	������ ����� ��� ��/���� �	

�����	�� �� ��������
 �	2����	" ���� ��������� 3	��	� �� �������� �00��	� �	 ����� ��

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

�	 ��	� ������ %���� �	 ���������� 4��	�	�� �	� $������� %�&&'))" #��������� �	 ��	�

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

����� �� �	����	�� �����!��� %��� �� ��� �������  �����5� ��������	� �� �	2����	 ����

� ������ ������ �� ��� ���� ���) ��	 !� ���������� ���� �*������� �	���!����� �� �����	��

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

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

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

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

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

-�������	� �	� .�� %�&&&)� ���	� ������� ���� �������� ��� ������	��� �� �����

����������� ��	���	� ��� ��� �����	 �� ���!���0����	 ������" 7��	 ����� ���� !���� ������	�

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

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

��	����� �	�������	���� �� �*������� �	���!������ ����	��	� �	 ��� ��������� ���������

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

��� ������ �����	" 8	� ������ ��� �	���	��� �������	� � ��������� ��� �	 ��� !����

�5L4i Lu |�i @�|�Lht |�@| _�tU�tt |��t �tt�i 4Lt| hiUi?|*) �?U*�_i �ih?@?!i @?_ L̀L_uLh_ E�bb.�c
�@h*t|hL4 @?_ 6�iht| E�bbbc 2fff�c ��h�t|�@?L @?_ B�t| E�bbb�c �*@h�_@c B@*� @?_ Bih|*ih E2fff�c �U�
�@**�4 @?_ �i*tL? E�bbb�c +L|i4Mih} @?_ L̀L_uLh_ E�bbHc �bbb�c @?_ L̀L_uLh_ E�bbb@��
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���� �� ���� ��	����� � �������	��� �����	�� �*��������	� � ���!��� %977)� �	� ����

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

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

���������� ��� ��� %!����� �� ������	� �����!����� ���	�) �	 � �����	 ���������� ����

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

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

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

��� ����� ���	 �� ��� �������� ���������� ������� ���� �	 ����� �������� ��:���	�

���� ����� ���� ����� !� ���������� � �������	��� �����	�� �*��������	� � ���!��� ��

�������"

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

��	� �� ���� � ���!��� ��		�� !� ������ �� ���	�� �� 	�� ������� �����	�� �*��������	�

%97) �� ����� ���	� �	 ����" ��� 	����	 ���� ��� 977 ����� !� ��!�� �� �*��������	��

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

����� �	 ��������" ,�� �*������ ��� ���	��� ����� !� �!/��� �� ���	��� �	 ��� !����

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

������� ���� 97 ����������� ����� ��� ���	��� �� ������� ����	� �	� �	���� ��� 	��

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

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

;	 ��	���� ������ ��� ����	�	� �������� ������ ��� �����!����� ���� �*��������	� �����

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

�� ������� ���� ���� ����� ��� ���	��� ��� �� ��� 	�� ����� ��� 977 ��������������"

���� !���	� �����	� ���� � ��������� ������ ��� �����!�� �	���� � �������	��� 977�

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

�� ����� ��� ���	�� �� ��� ����� �� 	�� �	������� ���� �����	�� �*��������	�� �	� ����

���� �	����� ���� ��������� !� ��	� �������� ����	�	� ����������<��� �� �������� �����

� ����<!���� �	 ��� ���� ������� !� ��� ���	��� ������" 8� ����������� �� ���� ��

7��	� �	� =�	�����/� %�&&&� ����)" $� ��� ������� ��� ���	�� �	 ��� � ����� ��	 ����	

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

������ ����!��� ����" $� �� ��� ��������	 �� ������������ ������� %�"�"�" ���������)

�� �������� ������� �����	�� �*��������	� � ���!��� ��� ���!�� 	��� ���� ���� ��������

����	�	� ��	����� �� 	��" ��� �������� �� >����� �	� #����	� %�&�&�� �&�&�) �	� 7��	�
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��2 8����2 ,���
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�	� =�	�����/� %�&&&� ����) ��� ����	 ���� ��� �*��������	�� ���!����� �� �����	�� �*����

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

�	 � ���� ������� �� ��������	���� ������"5

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

��	����� ������ ����!��� ���� �	 4����� �	� >���� %����)" $� �������� ����� ����

���	������ ����� �	�� �������� ������ ���� ����� �	��� ����	�!�� 977" � ��	�����

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

����	�!�� 977� ������ �����	� ���� ������� ������ ���	�� ���� ������	��� �	 ��� � ���!�

��� ���� ��� �������	�� ���� �	��	��� �	 	�*������ �������" 8� �	������ �������

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

��������	���� ������ �� ������� ���� ���� ��� �������� � ���!���" @���	�!�� � ��

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

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

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

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

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

�����	�� �� 	�����	� ���	��<�	 ��� �������	��� �	� ����	�!����� �� � ���!���" ;	�����

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


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

�����	�� �� ���	��� �	 ���	���� ��	�����	�" 9��!��� %�&&() ��� �������� �	� �����������

�	������ �� ���� ����" >��� �������� ����� ������ ����� ��� �������� ���	� ��	����

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

��/����	�� �	 	���	�� �	������ ����� �	 ��� ���� ��������	" ���� �� �� ��� ��� ����� �	

����� ���� ������ �	����� ��� !��	 ��� ����� �� ��������� �� ��� �:���� �� ��	���� !�	�����

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

�	��� �� ���� �	��� �� �����	� �:�������� �� �	����	� �	��������	 �!�� ��� ���	���"

8� ������ �	 ���� ����� �� �� ������� �	 �	������ �� ��� �:���� �� ��	����� ������

�	����� �	 � ���!��� �������	��� �	� ����	�!����� �	 ��� ��	��*� �� � ���	����� ������

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

����"

2W? |��t T@Tihc �i ��** �ti |�i |ih4t R*i@h?@M�*�|)c� Ri TiU|@|�L?@* t|@M�*�|)c� R,�t|@M�*�|)c� @?_ Rt|@�
M�*�|) �? |�i *i@h?�?} _)?@4�Ut� �?|ihU�@?}@M*)�
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�������2� ������-���
2� ��� ����
��2 8����2 ,���
�� A

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

��	����� ������ ����!��� ���� ���� ����� !� ��� ����	�� ���� �� ������ %�&&?� �&&&��

�&&&!)" ;	 ���� ����� ��� ��	���� !�	� �� ������ �� ��/���	� � ���������� 	���	�� �	�

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

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

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

� ��	� �	 ���� ��	�����	� ���� ��� ������ ����� �� ��� �����" ;������	���� �� �� ���

���� ��� �� �� ���� ��� ��������	�� �	 ��� ��	�� �� >�-���� %�&&&)� ��� ����� ����

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

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

����" �������	���� �� ������� �� ���� ��� �� �������
 %�) +����������� ����� �� ������

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

%��� �����
 
��� �����3�����	)B %�) +����������� �����	� �� ����� �*��������	� �� �������

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

���� ��������	� %��� ��������������� ����������� �����3�����	)B �	� 3	����� %?) +������

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

�	������ ���� ��������	� %��� ���	��
������� �����3�����	)"6 $� ������ ���� ��� �� �����

�����!������� ��� ��������	�� �	 >�-����5� ��	��"

��"� ���� �������� $� 3	� ���� !� �����	� � �C���	��� ����� ������ �	 ������ �	�

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

�������� ��� ������� �� �	�������	��� �� �*������� �	���!������ �	� ���� ���� �� �	� �� ���

������� !�	�3�� �� ��	����� ������ �	�����" $� ���� ���� ���� ������ �	����� ���� 	��

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

�� ���� �� ���� �	 ��� ��	��*� �� �������������	� ������ ��������� !� �������	�����	�<

��� �*��������	� �� ��� ������� ������ �	��� ��� ����� �*�������� �	� �� ���� �	 �������	�

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

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

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

�*��������	� � ���!���"

���**@h_ @?_ ��|h@ E2fff� t|�_�i_ |�i *i@h?@M�*�|) Lu t�4T*i 4L?i|@h) TL*�U) h�*itc |�@| �tc Lu TL*�U)
h�*it ���U� L?*) hitTL?_i_ |L �?�@|�L? @?_ L�|T�| _i��@|�L?tc M�| ?L| |L *@}}i_ �?|ihit| h@|i _i��@|�L?t�
A��tc |��t T@Tih UL4T*i4i?|t L�h i@h*�ih @?@*)t�t M) i�@*�@|�?} |�i *i@h?@M�*�|) Lu }i?ih@*�3i_ TL*�U)
h�*itc |�@| �tc |�Lti ��|� �?ih|�@ �?U*�_i_�
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�� �	 4����� �	� >���� %����)� �� 3	� ���� ������ ����������� ���� %�"�"� ����

����� ��� �	������ ���� �����	�� �� �	2����	 ���� � ���C���	� ������ ���	 �	�) ��	 �	���

����	�!�� � ���!��� �	 ��� ������� �� �	���0�" $� ���� �����	� �	 �����	������ ������

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

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

!� 9����!��� �	� $������� %�&&&) �	� $������� %�&&&�)� ���	� ������� �	� ����

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

���������� �� ���� �	� �	2����	" 9����!��� �	� $������� %�&&&� �" (�) ������� D"""

�� ��	�����	 E��F ���� ���������� �	������ ����� ����� ����	� """ ���� ��	 ����� ��	

���� �����<�������� ���� � ���C���	� ������� ���	 �	� """" ;� �� �	�������	� �� 	��� ����

""" E��� �����	������ ����F """ �� 	�� ���� �� �	�����	� �	���!�����"G 4� ���������

��������� 9����!��� �	� $������� ���	� ��� 	�	��*����	�� �� � ������	��� �����	��

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

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

�	�� !� 9����!��� �	� $������� %�&&&)) !� ���� ���	 ����� ���� ����� �� ����	� ��

���� ��������� �� �	2����	 �	� ���� ��������	�" $� !������ ���� ���� �� �	 �������	�

3	��	�" $� ���� 3	� ���� �����	������ ���� �:�� 	� ��������� ���!��� ���� �������

�� �*��������	�� ���!�����" ��� ����� ������� �� !� 	� D�	�����	� �	���!�����G ���!���

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

��#� $�	��� ������� ����������� 8	� ���� �	������� �� 3	��	�� �� � ������ �� ���

��	����� ������ �	����� �� �!������ �	 �	��������0�� ���	�����" ;	 ���������� �� ������

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

�� 	�*������ ��	������ �	� ��	�� ��� ��	���� !�	�� ����� �����	��� ����� �	������

!�������" 9���	���� ������� ���� ��:���	� �������� ���� !��	 �������� �� �� ��� ������

�	����� ����� !� �!������� ��� �	���	�� $������� %�&&&�)� -����	 �	� @���� %�&&H)� �	�

#��� %�&&�)" 8� ������ ��� ���!�!�� !��� ������ �� ��������	���� �� ����� ��������"

7��	� �	� =�	�����/� %����) �	���0� ����	�	� �	 � ����� ���� ��� �	� �	���0�� �	

���� ������ !� ����� ��� ��	����� ������ ��� �� ������� ���� �	 ������� ��	���� �*�

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

�� ��� ��	���� !�	� ������ �����	�� �*��������	� %97) �	 ��� ���� �� ������� ���	���

���	 ��� �����	�� �*��������	� � ���!��� %977) �� �	�����!�� ��	����� 	���!�� ���	

���	�� ������ ���	���� �������� ����	�	� ����" 8	 ��� ����� ��	�� �� ��� ������� ��	����
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������ �� ��	�����	�� �������� �	 ��� �!������ %�!/������) ������� �*��������	�� ���	 ���

977 !������ ���!�� 	��� ����	�	� ��	�����" ;	 ���� ������ ��� �������������	� �� ���

��	�������	��� �*��������	� ����������� ���� ��� ���� !���� �������� �	 ��� �!������

%�!/������) ���� ��������� �� �	2����	 �	� ���� ��������	� �� ��� ������� ������ ��

����� ��	�������	��� ���������� ������������" $� ��� 3	� ���� ��� ����������� ���� �	�

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

����� �� � �C���	� ������ �� ������ �	�����" ���� ����� ��� �������	�� �� �������������

��	�����	�	� ��	����� ������ �������� �	 ��� �!������ �*��������	� �� ��� ������� ������

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

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

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

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

����� %��� �	 �*����� �	 ��� I"#" ���� ��� ,���� �	� >���� %�&&())" ���� ���	� ���� ���

���C���	� �	 ��� ������ �	������ ���� �	 ��� ������ ��� �� �	�" ��� ���� ���� �� ������

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

���������� ������ ��� ��:���	� �������� ��������	������� ������ �� ��� I"#" ���	���

�	 ��� ���� �� @���	� $����	�� �	� $������� %�&&&)" ���� ������ ���� %�" �HA)� D8�

�	������ �������� ����	� ������ ��� ���� �	 ����� ��� 3��� ��:���	�� �� ��� ������� �	��

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

���� � �����3�� ������"G

��%� &�'���(������ ;	 ��� 	�*� ������	 �� �����	� ��� ����� �� ���� �	���0� �������

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

����	�0� �� �	������� �	� � ����!����� ���� ����� �� ���� ������" ;	 ��� �!�� �	�

������	�� �� �����	� ��	�����	� ��� �������	��� �� � ���!��� ��� ���� �� ��� ��:���	�

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

���	� � ���!��� 	��� �� ������ �����3�����	�" $� ��	���� ���� � ������ �� ��

3	��	��"

9� 1���������


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

�����" ���� ����� ��� !��	 ��������� !� $������� %�&&&�)� !���� �	 ���� ������� ����

�	 � ���� ���!������ ������0�	� ��������� !� 9����!��� �	�$������� %�&&�� �&&&)" ���
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����� �� �	��	��� �� !� � �������	��� ����������	 �� ��� I"#" ���	���� ���� �����	����

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

����� $�������5� %�&&&�� �" �H) ������ ��

�w J K�w�w.4 � �
�
�w � �qw � K�w�w.4

�
%�)

�w J ��w L � K�w�w.4 %�)

����� �w �� ��� ���� ���� �w �� ��� ������ � �	2����	 ���� ��3	�� �� ��� �����	����

���	�� �	 ��� ����� ����� ���� �� � �� �� �	� �w �� ��� 	���	�� �	������ ����B ���� �����!��

�� �*������� �� � ��������	 ���� ��� ��	� �	 �����" $� 	������0� ��� �������� �����

�� �	2����	� ��� ���� ���� �	� ��� �	������ ���� �� !� 0��� ��	�� ��� ����� �� �����

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

�	 ����	�	� �� �� ��� 	������	 K�w�w.4 �	� K�w�w.4 �� ��	��� ��� �����!�� 	�	�����	��

������� ������ �*��������	� �� �	2����	 �	� ���� ��� 	�*� ������� ������������� �������

��� ���� 	������	 ������ ��� ��� ���!�� ���� ��	��� �����	�� �*��������	� %97) �����"

;	 ��� 	���	������ �� ��� ���������� � ����	 %�) �� ��������� ������ ��� �	�����������

;# � ����	 ������� � ����	 %�) �� ��������� ������ ��� ��������� ����� � ����	 �� ���

	�� +������� ����"7 7 ����	 %�) ��	 !� ������� ���� ������	����0�	� ��� 7��� � ����	

���������� ���� � �������	������ ��������5� ����	� �������	" 7 ����	 %�) ��	 !� �������

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

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

��� ������ �� !� �������� �	 ���	���� ���	��" ;	 ���������� � � %�	 �) �� ��� �����	�

������ �� ��� �������	������ �������� �	� ��4� � �� ��� ������ ����� ���� ���� �� �	������

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

���������� �� �!�������	 �� ��	������	 �	 ��� �������	������ ��������5� ������ �	����	"

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

����	� ����� !� �������� �� �����" +����� ��� ���� 	����� 2�*�!�� ��� ������ �� �
 ���

D	����� ���� �� �	������G �qw �� �	 �*���	�� ���������� ���� ���� ������� ��� �������

�qw J ��qw�4 L �w %?)

����� �w �� � 	���� ���� �����	�� �5� 	 �	� � � � � � �� � ������ ����������	 ���������"

e L̀L_uLh_<t 4L_i* _Lit ?L| �@�i @?) RULt| T�t�� t�LU! @tc uLh i @4T*ic �? �*@h�_@c B@*� @?_ Bih|*ih
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���� )��������!� ���	�*	������ +�� ������' �������� ������ $� ����� ��� ������

!� �������	��	� � ����	� %�)� %�)� �	� %?)� ����� �������	� ��� !������� �� ��� �������

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

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

��������	" 8� �	��	���	 �� �� ������ ������ ������ � ������� �� ��	��� ������ ����!���

���� ���� ���� !��	 �	���0�� �	 ��� ���������" 8	�� �� ������� ��� ��������������� �� ����

���� �����!�� ������ !��� �������	��� �	� ����	�!������ ���	 �	� ���� �� �!�� 3	��	�

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

������ %�&&?) �������0�� ��� �� �� �	������ ���� ���� ����� ������� �� �	��������	 �	

���� �	� �	2����	 �!������ �� ���� �" ������5� %�&&?) �����	�� ���������	 ��� ��	������	�

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

�� ������!�� ����" >�-���� %�&&?� �&&'� �&&&) ��� ����	 ����� ���� ��� �������	

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

�����!��� ��� �� ���� �	� �	2����	 �	 ���  ����� ���� ��� ���� � �������	" $�

���� >�-����5� ��������� ��������� �	� �� �� �� 	�� ��	����� ��� ��	�������	��� ����

�����3�����	" ;	������ �� �� ������� ��������	�� ������ ���� �� ������!�� !����"

8	� �������	 �� >�-����5� ��������� �� �� ����� ���� ��� ��	����� ���������� ���

����� �� ����  �����5� �!��������	� �	 �	2����	 �	� ��� ���� ���� ����� ���� �����!��

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

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

�w J ���w�4 L �{�w�4 L �u�w�4
 %A)

8� �������� ������ ��� ��� ���� �� ������ ���� ��� ���������� ����	 !� %�)� %�)� %A)� �	�

%?)"

�	����� ��� �� ����	� ���� >�-����5� ��������� �� �� ����� ���� ��� ���������� ����

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

��� �	� �	2����	� ������ ��	� �	��������	 �	 ���� ��� �	� �	2����	 ���� ������" ����

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

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

�w J �� K�w�w L �{ K�w�w L �u�w�4
 %()

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

������ �� ����	 !� %�)� %�)� %()� �	� %?)" 1��� ���� �	 ���� ���������	 �� ��� �����
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���� K�w�w	 K�w�w ��	��� ��� �*��������	� �� ��� ��	���� !�	�" I	��� ����	�	�� �� ����

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

����� ���������" ���� ���� !� � �����	�!�� 3��� ��������	 �	� ��� !��� ��� �������

������ �	� ��� ��	���� !�	� �	 � ��������� �������	" �����	�������� �������	� 4��	�	��

�	� $������� %�&&')� �� ��� !� ���� ��� ��	���� !�	� ������ ������� ��� ���������	� ��

������� ������ ����������� �� ���� K�w�w	 K�w�w ���� ��	��� ��� �*��������	� �� ��� �������

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

� 3	�� ������ �� ����	� ���� >�-����5� ��������� �� �� ����� ���� ��� ����������

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

�� ���� ��� ������ ��� ������ �� �������������	�" #��� �� ��� ������ �������	� ��������

�����	� ���� �	���� 4���	� �	� =����	� %�&&&) �	� 4��	�	�� �	� $������� %�&&')" ;	

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

��� �	���	��� �	 .����	�� ����	� �	� ��� I# ��	�� �&'& �� ������!�� �	 -������� .���� �	�

.������ %�&&�)" $� ��	����� ������ ������	� �� ��� �������������	� ������ ����� �	�� �	

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

�	�����	�" ���� ������ � �����3�����	� ����� �� ���� ��� ���	��
 ����������� ������ �	

����� ��� �	������ ���� � ����	 ��

�w J ��
K�w�w.4 L �{

K�w�w.4 L �u�w�4
 %H)

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

�	� ������� ���	�� ���� ������	��� �*��������	� �� ��� ����� �	� �	 ��� �	������ ��

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

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

������ ��� ��� ���� �� ���	��
 ����������� ����� �� ����	 !� %�)� %�)� %H)� �	� %?)"

���� ���������'
� 8� �������	��� �	������ ������� ��	��	���	�� ��������" ,�� ���

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

���	�� �*��������	� �� ��� ������ �	� �	������ �� ������� �����	���� �*������ ����� ����

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

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

����� � ���� ����	�	� ����" $� �� ��� ������ �� 7��	� �	� =�	�����/� %�&&&� ����) �	�

�������� ��� ��	�����	� ��� �*��������	�� ���!����� %�����!�����)" 7*��������	�� ���!�����

�� � 	����	�� ���� ��	����� !� 7��	� �	� =�	�����/� %�&&&� ����) ���� ����	 ���� ��
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,��� �� +�������� ��	3������	�"

+�������� -�	����� M��� �� ��	��

��4 ;	����������� �!�������	 
�('
� +���� ������	��� 
��A
� =�������5� �����	� ������ 
&&
�� -��C���	� �	 �	2����	 � � �� � A
�u -��C���	� �	 ������ �	������ ���� �	 
H(	 (
�{ -��C���	� �	 ���� ��� � � �{ � �
(
� #����� ����������	 �� ����� 
?(

��!�� �
 &�������� �
�'������
��� �� ���������� 
�� ����	����� '������ ����� ����� ��������
������ ��
� �

��
�� ()***�+�

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

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

������� ��	�����	� �� ��� �����	�� �*��������	� � ���!���" 7��	� �	� =�	�����/� %�&&&�

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

!�	��� ������� �� � �����	�� �*��������	� � ���!��� �� 	�� �����!��� ���	 ��� ���!��

!����� �� ��	�����	�� �� ��� �������� ����� � ���� ��������� �� ��� �����	�� �*��������	�

� ���!��� �� 0���" $� ��3	� �����!����� ��������� ����� �	 ��� �����"

�� � ����������� $������� %�&&&�) ����!����� ��� ���������� � �	� � �� � �������

����� !���� �	 ���	������� ��������� ���� 9����!��� �	� $������� %�&&�� �&&&)" $�

�� ����� ����� �������� ��� ����� �� ��������� �� �	�������� 3	��	��" ��� ����

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

��	���� ������ �� ��� �� 
&& ��������� ���� �������	� $������� %�&&&�)" 9����!��� �	�

$������� %�&&&) ���� ���� ��� ���C���	�� �	 ��� � ����	� ������!�	� ����� ���	���

��� 	�� ����	��	� �	 ���������� �	 ��� ��	����� ��������5� ������ ���" ���� �� �����

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

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

���������� ��� �u	 �	� �{
 ��!�� � ������0�� �� ����!�����	 ���	�����"

$� ����	�0� �� �	������ �� �������" $� ����	������ ��	����� ����� ����� ��������	��	�

�� ��� ����� ��:���	� �	��������	 �������� %������ ����� ��	�������	��� �*��������	��
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�	� ������� �*��������	�) ��� ��� ������ ��������" ,�� ����� ������	��� �� ���� ���� ����

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

�u � � ������������ �����" ;	 ��� 	�*� ������	� �� ��	����� ��� �������	��� �� �����	��

�*��������	� � ���!���� �	� ���	 �� ������ ���� ���� � ������	 �	���0�	� ��� ����	�!�����

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

�	� �{ � �� ���� �� ����� �	� �������� ��������� �u � �� � � �	 � � �	 �	� � � � � �


 � ,���
�� ��� ��
�������2

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

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

�� �	2����	� ���� �	� �	������ ���� ��������	�" ����� %	� ������ �	������ ����) ������

���� ���� ��	 ������ ���� �� %�������) �*������� �������	�<� ���	���	�	 ��������� ���

����!�� �� �����������
���
 ��������"8 ;	����� 4����� �	� >���� %����) 	��� ����

� �C���	��� ���������� �����	�� �� �	2����	 �	� ���� ��������	� �	�����!�� ����� ��

�*�������	���� ��	����	�  �	���������� �������	� ������	� �� ��� ��������� ����� ���

	�������� 	���!��� �� ����	 �	 ����� ,���� �� �� ��������� �	 ,���� �"�( �� 9����!���

�	� $������� %�&&&)" $� 	�� ���� ���� ���� ���!��� 	��� 	�� ����� �� ��� ��	���� !�	�

�������� �C���	� �	����� �	 �����	� ��� �	������ ����"

;	 ���� ����� �� ������ ��� �� ����	 !� � ����	 %A)� �� ���� ��� �������� ������

!������ � ����	� %�)� %�)� %A)� �	� %?)" $� ��	 ������� ��� � ����	 %A) �	� ���� ������

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

�
� � � �

�� � �
�{ �� �u
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�
� �qw 
 %')

��� �����* ����� �� ������	� ��� 	� �	��� �� �!���	�� !� ��������	� ��� �	����� �� ���

? � ? ���� ��	� �����* ���� ��� ����� ��	� ���� �����* ���������� ���� ��� �*��������	�

�����!���" #�	�� �w �� �����������	��� �� 	��� �*����� ��� �� ��� ����	����� �� ���� �����*

�� !� �	���� ��� 	�� ������ ��� �������	���" =������� �� �� ������ �� ���� ���� ��� ������

�� ���� ������	� �����* ����	 !�

�4 J

�
� � L ���4� ���4� �

����4 ��4 �
�{ �� �u

�
� 
 %�)
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$� 	��� �*����� �	� ����	���� �� �4 �� !� �	���� ��� 	�� ������ ��� 	� �	���" ;� �� ����

�� ���� ���� ���� ����� ����� �� �� �	� �{	 � ���� �� �u � � ����	���� 	� �	��� ��

� ���!���� ������� �u � � ����� �	�������	���"9 >��� ��	������� �� ��	 ������� ����

�	�����	 ��� ��� 3	��	� �	 9����!��� �	� $������� %�&&&) ���� ����� ����� �� �u ����

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

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

�%�� L �u � �) L %�� �)�{ � �	 %&)

���

�u � ��� ��� ��	 �%�{ L ���)� 
 %��)

����+� #�� ����	��* �"

;	 ���������� � �C���	��� ���������� �����	�� �� ��� ������ �	������ ���� ����	����

	� �	���" ,�� �*������ ����� �� �u � � ���!�	�� ���� ����� ����� �� �� ��� ��

��� �	� �������� !� 9����!��� �	� $������� %�&&&)� ���� �� ������� ���� ��	�����	�

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

3	��	� �	 >�-���� �	� 1����	 %�&&&� ��" ?A�?() ���� ���� ���� ����� ����� �� �� ��

�{ ����� ������� ��	�������� ���!�� ������� �� ��	� �� ����� �� � �C���	� ����� �� ������

�	�����" ����� 3��� �*���	����	 ��� ���� �������	� 3	��	� ��	 !� 	�������� ���� ��

��	�����	 %��)" 8	� �� ��� �C���	� ��	�����	� ��� 	� �	��� �� ��� �u � �%�{ L ���)	

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

����� �� � %���� ��� ��� ����� �� ��� �	����������� ;# �	����	 ���� ������� �� ��� �	������

����) �	� � %��� ����� �� ��� ����� ��/����	� � ����	) ���	� ���� ���� ��	�����	 ��

������ �� !� ������ �����3��" ��� �	�����	 �� >�-���� �	� 1����	 %�&&&) ��� ����������

����3�� ���� �� ���� �*��	�
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�*��������	�" ���� �������	���� �� 	�� �!���	�� !� 3��� ��3	�	� ��� ������ �� �	����	��

�����!���� �w J %�w	 �w	 �w)	 �	� !� ����	� �� ������ �	 ��� ���� �w J �4 K�w�w.4L��w�4L

��qw ����� �4 �	� � ��� ����	 !�

�4 J

�
� � � �
� � L �� �
� � �

�
� 	 %�')

�	�

� J

�
� ���{ ���� ���u

����{ ����� ����u
�{ �� �u

�
� 
 %��)

��� >#M ������	� ��� ���� ����� ���� ��� ����

�w J P�LP��w�4 L P��qw %�&)

�	� ��� >#M ������	� ��� P�	P� �	� P� ��� ����	 !�

P� J �	 %?�)

P� J %� � �4P�)
�4�	 %?�)

�	�

P� J %� � �4P�)
�4%� L ��4P�)
 %?�)
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4����� � ����	 %?�) �� � �����*  �������� ����� ��� ����	������ ������� ������	� ���

P�
 ��� �������	��� ���� ��������	�� �� ��� �������	 ���	 ����� �� � 	� � ������	 ��� P�

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

�� %�) !� �	���� ��� 	�� ������ �� ����	 �	 #�����	 ?"�" ,�� ��� �	������ �� ����	�	�� ��

����� ���� ���	�� ���� � �������
 ��	 �� ����� %+@>) �� ��� ����

�w J �L ��w�4 L ��qw %??)

��������	��	� �� ��� >#M ������	" $� ���	 ������ ��� �������	� �*��������	 %�����	�

���� ��� ���� � �	��������	 ��� ���� 	�� �	���� �w)

K�w�w.4 J �L � K�w�w L ���qw

J �L �%�L ��w�4 L ��qw ) L ���qw

J %� L �)�L �5�w�4 L %��L ��)�qw 


;	�����	� ��� �!��� ������� �*��������	� �	�� ��� ����� ����� �	� �!���	� ��� �������	�

����� ��� �� �����	 %�@>) �� �w ��

�w J %�4 L �4�)�L %�4�
5 L �)�w�4 L %�4��L �4��L �)�qw 
 %?A)

��� �����	� ���� ��� +@> �� ��� �@> ����� ��� ����

 %�	 �	 �) J %%�4 L �4�)�	 �4�
5 L �	 �4��L �4��L �)
 %?()

7*��������	�� ���!����� �� ���	 �������	�� !� ��� �����* ��:���	���� � ����	

�

�!
%�	 �	 �) J  %�	 �	 �)� %�	 �	 �) 
 %?H)

��� 3*�� ���	�� �� � ����	 %?H) ���� � ��� >#M ������	 %P�	P�	 P�)" $� ��� ���� � �������

��� >#M ������	 %P�	P�	 P�) �� �*��������	���� ���!�� �� � ����	 %?H) �� ������� ��������������

���!�� �� ���� ���	�" 8� ������ �� �	 � ���� ����� �� ��	 ����� ��� ������ �� 7��	�

�	� =�	�����/� %����� ��" ��)" $� ����� ���� ��� ������� ������ �	�� ��� ������ ��

�	��������	 �	 ��� ������� ������5� ����� �� ����� �	2����	 �	� �	������ ���� �	 �����

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

�� ����� �����!��� ��� ������ ������!�� �	 ��������"43 ;� ��	 ���	 !� ����	 ���� ��� � �

���!����� �� �	� >#M ������	 ���� ������	� �� �*��������	� %�	� �����	� ���� ��� ���� �
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FIGURE 1.  Lagged Data
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,���� �
 $��� �u J �	 ��� �����	 �� ��� ��������� ����� ���������� ���� !��� �������	���
�	� ����	�!�� �����	�� �*���������	� � ���!��� �	������ ���������� ����� ����� ��� �{� �	�
��	������ �� � �
 ;	 ��� !��	� �����	� �������	��� ���� 	�� ����" $��	 �u J 
H(	
����� �� ����� �� ��������� ��������� �	 ��� ���������� ��� �����	 �� ��� ��������� �����
���������� ���� �������	��� �	� ����	�!����� �*��	��� �������� �� ��� 	� �	����� ����" ,��
� ����� ���� �� �u	 ��� �� �u J ( �� ����	 ����� ��� �� ��� ������� %��	 �{) ����� ��
���������� ���� !��� �������	��� �	� ����	�!�����"

�	��������	 ��� �� %�	 �3w�4	 �
q
w )

3) �� �� ��� ��� ����	����� �� ��� �������	� ����� ��������


P�3 � �4 L � � %�4
P�)	 %?')

��4 L �4P�	 %?�)

�4 L �4P� %?&)

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

������ ���	 �	�� ���	 ��� >#M ������	 �� 	�� � ����!��� �	� ��	�� �� ��		�� !� ����	��

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

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

���������� ����� �� ������ ���� �	 ,���� �" ;	 ���� 3���� �� ���� �������� ��� !�����	�

��������� ����� ������!�� �	 ��!�� �" ,���� � ��	���	� ����� ��	���� ��� 3��� �� �����

��������	�� �� ��� ���� ����� ����� �� 	� ������ �	������ �� ���� �u J �" ���� ���� ���

�	���0�� �	 4����� �	� >���� %����)" ��� 3��� �� ����	 �	 %��	 �{) ������ �����	� ���

����� ���������� �� ����� !�����	� �����" M������� ��	�� �	 ��� 3��� ��	��� ���������
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���!�	����	� ���� ��	����� �������	���� �	� ���� ���� ��	����� ����� ���!����� �	 ���

����	�	� ��	�����" =���0�	��� ��	��� �	 ��� ����� ��	�� �	������ ��������� ���!�	����	�

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

��	�����" ;	 ���� �	� ��� 3����� ��� !��	� �����	 �� 	�� ���������� ���� �������	���"

��� �u J � ������	 �� ���� 3��� ���������� ���� �������	��� ���� 	�� ������ �����

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

����� �����!��� %������ ��� ���� ��� �� ��� ������ �	������ ����) ��	� �� !� ����������

���� !��� �������	��� �	� ����	�!�����" =������� �	� /�����	� ��	���	�	� ���� ��	��

����� !� ���� �� -�������	� �	� .�� %�&&&)� ��	�� ��������� ����� �����	 �	 �����������

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

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

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

������ �� ��	����� ������ �	����� �� �	������� ���� 0��� �� �u J 
H(" ���� ���� �� ����� ��

��������� �� ��� ������ �� ������ �	����� !���� �	 I"#" ������� ����" ;	 ���� ����� ��� �����	

�� ��� %��	 �{) ����� ���������� ���� !��� �������	��� �	� ����	�!����� �� � ���!���

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

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

�	 ��� ����� ��	��� ����� � ���� ����� ���� �� �u �� ��������� �����3������ �u J (" ;	

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

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

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

������ �� !� /�������0�� !� ����� ������� �� ������ �	������ �� ��� �������	��� � ���!���

��� ���� ����	�!��� ���	 ���	 �u �� �����"

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

����"

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

���� � ��� �	 ����� ���� ����� �� ����� �*��������	� �� ����	� ���	���� ��	�����	�� ���

�������� ����� �� ����	 !� � ����	� %�)� %�)� %()� �	� %?) ����� ��	 !� ��������	 �	 ���

���� �� � ����	 %��) �� ����	 �	 #�����	 ?"�" ��� >#M ������	� ���	 ���� ��� ����

�w J P�LP��w�4 L P��qw
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���� P� J �	

P� J %� � �3 � �4
P�)�4�	 %A�)

�	�

P� J �3P�L �4%P�P�L P��) L �
 %A�)

;	 ��	���� P� ���� ���� ������� ������	� !����� � ����	 %A�) �� � �����*  �������" ;	

��� ���� ���	 ����� �*���� � 	� � ������	��� ������	� �������� �	�� �	� ������	 ��� P�

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

������	��� ������	 �� ���� �	� ����	���� �� %��) !� ���� ���	 �	� �	 ������ �� ����	

�	 #�����	 ?"�"

,�� ��� �	������ �� ����	�	�� �� ����� ���� ���	�� ���� � +@> �� ��� ����

�w J �L ��w�4 L ��qw %A�)

$� ���	 ������ ��� �*��������	

K�w�w.4 J �L � K�w�w L ��qw

J �L �%�L ��w�4 L ��qw ) L ��qw

J %� L �)�L �5�w�4 L %��L ��)�qw 


1��� ���� �� �� �	������� ���� ����� �� �	� ����� ��� ��	���� !�	� �� ���� ����	�	�� ���	

�� ��� �:�������� �����	� ���	����� ����	�	� ���������� �� !��� ��� !�	� �	� ��� �������

������" ���� ����� �� !� �����	�!�� 3��� �����*������	" ;	�����	� ����� ������� �*����

�����	� �	�� ��� ����� ����� �	� �!���	� ��� �������	� ����� ��� �� �����	 %�@>) �� �w

��

�w J %�3 L �4 L �4�)�L %�3�L �4�
5 L �)�w�4 L %�3�L �4��L �4��L �)�qw 
 %A?)

��� ��� �����	� ���� ��� +@> �� ��� �@> ����� ��� ����

 %�	 �	 �) J %%�3 L �4 L �4�)�	 �3�L �4�
5 L �	 �3�L �4��L �4��L �)
 %AA)

,�	����� �*��������	�� ���!����� �� �������	�� !� ��� �������	� �����* ��:���	���� � ����	

�

�!
%�	 �	 �) J  %�	 �	 �)� %�	 �	 �) 
 %A()

��� 3*�� ���	�� �� � ����	 %A() ���� � ��� 977 ������	" $� ��� ���� � ��������� 977�
P�	P�	 P�

�
�� �����!�� �� � ����	 %A() �� ������� �������������� ���!�� �� ��� ���	�" 8�
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FIGURE 2.  Contemporaneous Expectations
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,���� �
 I	��� ��	�������	��� �*��������	� ����������� ����� ��� �� ��� �������
%�{	 ��) ����� �� ���������� ���� �������	��� �	� ����	�!�� �����	�� �*��������	� � ��
��!���" $��� �u J 
H(	 ���� �� ��� ������� %��	 �{) ����� �� �������	��� �	� ����	�!���
�������� �� ��� ���� ���� �u J �
 $��� ����� ����� �� �u	 ��� �	���� ������� %��	 �{)
����� �� ���������� ���� � ���!��� ����� ��� !��� �������	��� �	� ����	�!��"

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

��" ��)" $� ����	 ����� ���� ��� ������� ������ �	�� ��� ������ �� �	��������	 �	 ���

������� ������5� ����� �� ����� �	2����	 �	� ��� �	������ ���� �	 �����	� ��� ���������"

;� ��	 ���	 !� ����	 ���� ��� � ����!����� �� �	� >#M ������	 %�����	� ���� ��� ����

� �	��������	 ��� ��� !��� ��� ������� ������ �	� ��� ��	���� !�	� �� %�	 �3w�4	 �
q
w )

3)� ��

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

P�3 � �4 L � � %�3 L �4P�)	 %AH)

��4 L �3 L �4
P�	 %A')

�	�

�3 L �4 L �4P� %A�)

�� ���� ���� ����� ���� ���	 �
 8��������� ��� ������	 �� 	�� � ����!��"

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

���� ��	� ��� !�����	� ��������� ����� �����	��� �	 ��!�� �" ��� 3��� ��	�� �� ��� 3���

����� ���� � ����� ������	 �� ��� %��	 �{) ����� �� ���������� ���� !��� �������	��� �	�

����	�!����� ���	 ���	 ������ �� 	�	�	������� ���� ��� ���� �u J � %����	 ���� ���� ���
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2� ��� ����
��2 8����2 ,���
�� �?

�	���0�� �	 4����� �	� >���� %����))" 1������������ ��� -�������	� �	� .�� %�&&&)

���	�	� ���� ����� ����� ����"

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

��� �	��	��� !� �	������� ��	����� ������ �	������ 3��� ��� �	 ����������� ������	� ����

�� �u J 
H(� �	� ���	 ��� � ��� ������� �����	������ ���� �� �u J (" ;	 ��� ������ �����

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

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

�������� ������ �� ����	 !� � ����	� %�)� %�)� %H)� �	� %?)" $� �	���0� ��� � ����!����� ��

��� 	� � ������	��� >#M ������	� 	��� ��� ��������	 ���� !��� ��� ������� ������

�	� ��� ��	����� ������������ ���� ������	�� �*��������	�� �	� ���� ���� ��� ����	�	�

��	� ���	����� ������	� �� �������� ����� � ����" ,�� ��� �	������ �� ����	�	�� �� 	���

�� 3	� ��� >#M ������	" 4����� ���	� ��� �� 	��� �� �!���	 � �������	���� !�����	 ���

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

	�� �!���	�� !� 3��� ��3	�	� ��� ������ �� �	����	�� �����!���� �w J %�w	 �w	 �w)	 �	� !�

����	� �� ������ �	 ��� ����

�w J �4 K�w�w.4 L ��w�4 L ��qw 	 %A&)

����� �4 �	� � ��� 	�� ����	 !�

�4 J

�
� �%��4 � �{) �%�� ��) �
��%��4 � �{) �%�L ���4 � ���) �

�{ �� �

�
� 	 %(�)

�	�

� J

�
� � � ���u

� � ����u
� � �u

�
� 
 %(�)

�� �	 ��� ���� �� ������ ����� ��� >#M ������	� ���� ��� ���� %�&) �	� ��� >#M ������	�

��� P�	P� �	� P� ��� ����	 !� %?�)� %?�) �	� %?�)" ��� �������	��� ���� ��������	�� �� ���

�������	 ���	 ����� �� � 	� � ������	 ��� P� ���� ��� ��� ����	����� �	���� ��� 	�� ������"

��� ��	�����	 ��� ���� �� ����	 �	 #�����	 ?"?" ,�� ��� �	������ �� ����	�	�� �� ����� ����

���	�� ���� � +@> �� ��� ���� �� � ����	 %??) ��������	��	� �� ��� >#M ������	" $�

���	 ������ ��� �� ���� �*��������	� �� �	 ��� ���� �� ������ ���� %�����	� ���� ���

���� � �	��������	 ��� ���� 	�� �	���� �w) �	� ������ �� ��� ����� ��� �� �����	 %?A)"

1��� ���� ����	 �� �� �	������� ���� ����� �� �	� ����� ��� ��	���� !�	� �� ���� ����	�	��
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FIGURE 3.  Forward Expectations

ϕ   = 5
r

,���� ?
 ,�� ����� ����� �� �u� �������������	� ������ ���� ��	����� �������	��� �	�
����	�!����� �������� �� � � �	� �{ �� �C���	��� �����" ,�� �u J 
H(	 � ������ �����	 ��
��� %��	 �{) ����� ������� �� ���������� ���� !��� �������	��� �	� ����	�!�����" @����
����� �� �u ��	����� ���������� ����� �����	� �� �������	��� �	� ����	�!����� �	 %��	 �{)
�����"

���	 �� �:�������� ����� ���� !��� ��� ������ ���������� �	� ��� ������� ������ ��

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

� ����	 %?()" ��� 3*�� ���	�� �� � ����	 %?H) ���� � ��� >#M ������	
�
P�	P�	 P�

�

 $�

��� ���� � ��������� >#M ������	
�
P�	P�	 P�

�
�� �*��������	���� ���!�� �� � ����	 %?H) ��

������� �������������� ���!�� �� ���� ���	�" ,�� � ����!����� �� �	� >#M ������	 ���� �

����	� �� �*��������	� %�	� �����	� ���� ��� ���� � �	��������	 ��� �� %�	 �3w�4	 �
q
w )

3) ��

�� ��� ��� ����	����� �� ��� �������� %?')� %?�) �	� %?&) ���� ���� ����� ���� ���	 �	�"

;� �	� ����	���� �� ��� �!��� �������� ��� � ���� ���� ������ ���	 �	�� ���	 ��� >#M

������	 �� 	�� � ����!��"

,���� ? ���������� ���� ���	 ��� ���� ���� ����� ��� ������������ ��� ������	� ��

�*��������	� �� ���� �	2����	 ��������	� �	� ���� ����� ������ �	����� ��	�� �� �	��	��

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

���� ��� ����� �� �u	 ��� �� ��� ���� �u J �
� �	 ��� 3��� ��	��� �� ����	 3	� ����

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

!��� �������	��� �	� ����	�!����� �� � ���!��� %� ������� 3��� �!���	� ��� �u J �B ���

,���� ? �� 4����� �	� >���� %����))" =������� ��� ����� �����	 �	 ��� 3��� ����� ��



��
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�� �(

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

��� �����	�� ��� �� ����� �� -�������	� �	� .�� %�&&&)" =������� ��� ����	� �	�

����� ��	��� �� ,���� ? ���� ���� �	������� ������ �	����� ��	 �������� ��� ��	���	��

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

� ���!��� ��� ���� ����	�!��"

 � � 1�����
 �+ ��� ������� ����� �������'� ;	 ,���� �� �� ���������� � ����

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

�*��������	� � ���!��� ������ �� ��	����� ����	�!�����" #��	�3��	���� ���� �����	 ��� ���

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

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

���!����� �	 4����� �	� >���� %����)" ;	������	� ��� ������ �� ��	����� ������ �	�����

������� �� ���� !� ���������� ���� ����	�!����� �� �����	�� �*��������	� � ���!��� �	 ��

�����	�" 7��	 ���� ����� ����� �� ��� ������ �	����� ��������� �� 	�� �����! ��� ���!�����

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

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

��	��" $� ��� ����	� ��� ���	�� �	 ��� ����� ��� ������� �����3�����	 �� ��� ������ ������

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

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

���� �� ���� � ���!���" 8� ���� �� ����� �� ��� ���	�� ��		�� ����	 ��� � ���!���

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

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

7��	� �	� =�	�����/� %����) ��� ��	� �	 ��� ��	��*� �� � ������� ����� ���� ���

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

�!������ �*��������	� �� ������� ���	��" $� ��� 3	� ���� �� �� ������!�� �� !��� ���

����������� ���� �������� �	 ����� �*��������	�" $� 	��� ���� ���� =��� �	� >�	���

%�&&A) ��� ��������� �������0�� ��� �������	�� �� �������	� ��� ���������	� �� �������

������ ����������� �	 ��� ���� �� ��� ��	���� !�	� �	 ��� ��	��*� �� �������	� � ����	 ������

���� �� 	���	�� .Q+"44

4����� ��	����	� ���� ������	� �� ���� ������ ���� ��� ��	�������� �� ��������� ���

��A�ihi �t @ ^�it|�L? Lu �L� |L �4T*i4i?| t�U� @ ThLTLt@*� W? u@U|c |�ihi @hi ti�ih@* �@)t Lu _L�?} tL�
�?i 4@) ��i� |�i UL44ihU�@* uLhiU@t|t T�M*�t�i_ M) �@h�L�t @}i?U�it @t Mi�?} |�i i TiU|@|�L?t Lu |�i
Th��@|i tiU|Lh� W? |�i N�5�c uLh �?t|@?Uic |�ihi �t @ T�M*�t�i_ UL?ti?t�t Lu hitTiU|i_ Th��@|i uLhiU@t|iht
E�*�i ���T ,UL?L4�U W?_�U@|Lht�� 5ii +L4ih @?_ +L4ih E2fff� uLh @? i |i?t��i _�tU�tt�L? Lu |��t �tt�i�
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��	� �� ���	��� �	 �	������ ������ �� ������� !� �	 �� �������	� ��� �������	��� �	�

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

���� �� �!���� ���� ��� ��	�����	� �	 +���������	� � �	� ? ����� ���� ���� ����������

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

��������� ��� ��� ������� ���	 ��� �	� ��� �	 $������� %�&&&�)" ,�� �*������ -����

���� .���� �	� .������ %����) �� � ���� �� � J � ������� >�-���� �	� 1����	 %�&&&)

�������� � ����� ������� ���� �� � ��� ��� I"#" ���	���" ;� �� ���� ��� 3���� ��� ����

!���� �	 ������ ���� �	� ������� �*��������	� ���� ��� ��������� ����� ��� �	 -�������

.���� �	� .������ %����)� ��� �	���	��� ���	 � ��� ������ ������	 �� ��� ��������� �����

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

"� :����������

8	� �� ��� ��� ����� ���	 �������	� ��	����� ������ ���� ��	�� ��� ���� �� #����	� �	�

$������ %�&'() �� ������� ���� ���� �� � �������	��� ������ �� 	��" ����� �	������

���� ���� ���� !��	 �������� 	��� ���� ��������	 �	 4����� �	� >���� %����)" ���

����	� ����� ��	 !� ����	 �� !� � ������ ���� �	 �������	� �������"�
 ������ ����<

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

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

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

�� �����3�����	� �� ��	����� ������ ����<� 3	��	� ����� �� !������ �!���	������ ������

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

%���� ��� ���� ����� �����	� �� ������ ����) �	� �� �������������	� ���� �� !������� ��

!� ��� ���� ���� ���� ������ ���� �� �*������� �	���!����� �� �	�������	���� ������������<�

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

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

��	���� !�	� !�������<����� 	�� !� ������ 	������!�� �	 ����	� �� ����� �������	���

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

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

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

�	 	� � � ���!���" ��� �	�����	 !���	� ���� ���	���	�	 �� �������� �	 9����!���

�	� $������� %�&&&) �	� $������� %�&&&�� �&&&!)" $���� �� �� ��� ���� ��� ��!������

����� �� �	����	�� �����!��� ���� �	2����	 �	� ����� D�*�������G ��	����� ������ ����

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

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

�	 ��������� ��	�������	 �� ��������� ����	� �	 �����	�� �� � ����� ���� �� �*������

�� ���� ���� �� �	2����	��� ��������" ��� �����	� ��� ���� ��� ��� ����
 3������ ���������
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