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

������� �	

���

�	�	��
 �	�	��	 ��
� �� ��
 ���
�����

������ ����

����	���

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

��
��� ��
	�" -	 ���! ���� ������.	� ���
��/���	 ��
	� ��	���� !	

 �
 ��	�	
���	
�� +�� ����� ����	 ���� ��	 ����	�/����	 ���	
� ���� �	��
� �� �	
�����	
�� !�	��	� ��	 �	
���
 +�
� ��
 �	���
� �� ����	
� �	���� ������" ���
��/���	
��
	� ���� ��	 ��	�����
�
 �
 ��	 �	
�	 ���� ��	� �� 
�� �	���
� �� ����	
� �	����
�
��������
 ��	 ���
� �� +	 ����
� �
	,��	
� �
 ��	 ���	+���� ���	
 �
� �
 ��	
(
����� 	� �
" #$%%%' ���	
"

0	�!����1 �����	���
� 2�	�������	
�� 3�	�����
�
 2�
��� ��
	�"
456 (
����7�����
1 (8$� (8�� 59:"

�; ���
� (���
�	 �	�
� -��!��� ��0�++�
� <����
 2���
� 2	�	� ��	��� )��	�	 -	

�� �������/
��
�� �� ��	 ���$ �(5 ��
�	�	
�	� �
� ���� �
�
����� �	�	�		� ��� ����	
��" ��	 ��	!� 	 ��	��	�
�
 ���� ���	� �� 
�� 
	�	�����
� �	=	�� ����	 �� ��	 �	�	��
 �	�	��	 ��
� �� ��
 ���
����� �� ��	
�	�	��
 �	�	��	 ����	�"

�<���	�� ��� (���	���
�	
�	1 5��
���� �	�	����� ���
 ���� $$��� �	�	��
 �	�	��	 ��
� �� ��

���
������ $�$ ����	� ��� (< %>$�9� ?�<" 5���
1 �������"�	

��@��"��+"���"



� ���	��������

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

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


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

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

�� ��	 
��	�����	" <��
��
� ��	�	 ��
����
 �	��
�A�	� �� �	�	��
 ?� ���	
�� !	 ���!

���� ����
	 ��
	�� ���� �� ���
��/���	 ��
	� #���
��� $%%�'� �	����� !	

 �	
����	 ��

��

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

�!� ��	

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

	 �
��	� ���� ��	 �	
���
 +�
�B� �
��������
 �	� C ���	
 
	�	����� �� � ��
	 �� �� +	

��	�����
�
 #�		 ��(�

�� $%%>D $%%%�' C ��	 �	������
�	 �� ���
��/���	 ��
	� ��


	�� ����	����	"

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

���	� ������

�� ��+E	�� �� ��
�����
�� �����	� +� ��	 +	������ �� ���	� 	��
����

��	
�� #����	��
�� �
� 7���'" ��� �� 0��
�
� �
� 2�	����� #$%&&' �
� (�
�� #$%&:'

���!	�� ���	
�
� ��
������	�� �� ������.�
� ��	
�� �
������	� ����
������
� �
 	
/

����
�	
�� !�	�	 ��	 �����
� ����	��
�� �
� 7��� ���	 ����� �	�	
� �
 ��! ��	�

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

�� 0��
�
� �
� 2�	�����

#$%&&' �	��
�����	� ���� !�	�	 ������	 ��	
�� ��	 ���!���/
����
� ��	 ��
������	�B�

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

������	� �����	� ��� ������
 ��
��� ����� ��+E	�� �� ��
�����
�� ����� +	����	 ��	�

��
���
 	 �	������
� �� ��	 �����	� �

� ��
� �� ����" <� ���	 ����	� ��	�	 ��
/

�����
�� 
� 
�
�	� +�
�" ����� �� ��	 ��
������	� �	������.	� �
 �
� ��+�	A�	
�

�	����� ��	
 �� !�

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

 �����	 
�� ��

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

;
 �	���
�	 �� 0��
�
� �
� 2�	����� #$%&&' �
	 �������� �� �� ������ ���� ��	

��
������	� ��
 ��	������ �� 
	�	� �	������.	 �
� �� ��
�	 ��� ��	 ������
 ��
/

���� +��
��
� ��	�������	
� �
�� ��	 ������.����
 ���+
	�"� ��

�!�
� 0��
�
�

�
� 2�	����� #$%:�'� �	�	��
 �����	� #3���. �
� ������ $%:9D ������ �
� ���,

�
���	 �����	 �� ��	 ��	�������	
� �	��
�
��� �� �
�����+
� 
	�� �
��	��7	�" ���	 ������� ��
�	

��� ��	 ��	�������	
� ��
��� �� � �	�������
�
 	A��
�+���� �������	� +� �����	�/�����	��	� #�����
�
� )����
� $%:�'" <
�	�
����	
�� ��(�

�� #$%%9' ����	� ���� �	���
�.�
� ��	 	�	
���
 ����
��� ��
����
� �� 	 �
��� ������	 ��	
��B 	 �	������
�� ��
������	�� ��
 GE��� �� ��"H

$



$%:8D (����	 �
� 6	��
	� $%:9D $%%�D �I�	�
�
�� $%%%D �
� �	

�� ���$� ��� 	 ��/

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

� ������
 ��	�������	
� ��
���	��

�
������ ��	 �	��
��
� ��
���	� ��	 
�
/���
���� +	����	 ��	� �	���
� �� 6����
�	

��
���
�	�� �
 �������
 �� ����	 �����+
	�"� <
 �
�	�
����	 �� ��	�������	
� �� ��

�

�! ��
������	�� �� �	������.	 ��	� ���	 �
� �� ��
�	 ��� ��	 ������
 �����	���
���

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

������.����
 �
� �� ��	���	 +���!��� ������� ���	 �� ��
�	 ��� ��	 ������/�	��	��

J���/	A��
�+����D ��	 �	��
��
� 	A��
�+���� �� ���	/��
����	
� #����
	�� 4K��	
�	
�

L�
 6�
�� �
� ����	�� ����� ��	��	� >"�'"�

-��� ��

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

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

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

��
������	� �����	
� �	���
� ��
��� ���
� � ����	/��
��
�	
� ��
	 #��(�

��� $%%%�'"

< ����� �������� �� �� ������ ���� ��	 ��
������	� ��
 ��	������ �� 
�� �	������.	

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

�	���
��"� ��	 �	��
��
� ��
	� ��	 �	��	� ������
 #�� ������.	�' ����
	 ��	������/

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


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

� ������
 ��	�������	
�

��
	�� 	��	���

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

� ������
 ��	�������	
� ��
	 ��	� ��


+	 ��+������	� ��� �
 � ����	�� �� !���" 3
	 !�� �
��
�	� 	
���
���
� ��	 6����
�	 ��
���
�	�� ���
�
��	�� ���
�����
 	A�����
� !���� ������	� � ��
	 ���� �	�	
�� �
 ��	 	
���	 ������� �� ��	 ����	 �	����
#(����	 �
� 6	��
	� $%%�'"

�<���	 ���� ��	 ���� +���� ���	
 ��	��7�����
� �� �� ����

� �������+
	 �� ��
�	 ��� ��

� ������

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

�" J��	����
 �
�������� ��	 ����
�+
	�
��!	�	�� ���� �� ����	 �	����+	� �
 3���. �
� ����� #$%:9'� ������ �
� ���,

 #$%:8'� (����	
�
� 6	��
	 #$%:9� $%%�'� ��0�++�
 �
� ����� #$%%$'� �I�	�
�
� #$%%%'� �
� �	

�� #���$'" <

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

������	� ������� ���
������
 �

0���	

� M�����
�� �
� ����/��

 #$%%&' �
� (��
	� �
� M�����
� #$%%%'" �		 �
�� N�
�	
� 5��
	�
�
� ��+	��� #$%:9'"

� ;
 ��	 ��	�������	
� ���	� ��	 6����
�	 ��
���
�	�� �
 ��	 ��
��� ��
�����
�� �
�� 	
�	� ��	
��
	" �		 ����
��	 �"

�< �����	� �
�	�
����	� �	�	
�
� �	�	
��	� +� -������� #$%%%�'� �� �� ������ ���� ��	 ��
������	�
�	�� ��
��� �������
� �� � G���	
	�� �	���	����	"H ?
�	� ��	 ���	
	�� �	���	����	 ��	 ��
������	�
�	������.	� �� 	��� ���
� �
 ���	� +�� G��	�������H 
�� �� 	 �
��� ������	 ��	
��B 	 �	������
�"
;
 ��	 �	��
��
� 	A��
�+���� ��	 ��
������	� �	���
�� �
 	��� ����	 �� ��	 !��
� �� �� !��
� ���	
����	
 �� �� �� ��� ������.	� �
�	 �� � ���	 �
7
��	
� ��� �
 ��	 ����" -��
	 ��	 ���	
	�� �	���	����	
�������	
�� ���+
	�� ��������	� !��� �
����
 ��
�����
�� ��	 �	��
��
� ��
��� ��	� 
�� 
	�	�����
� 
	��
�� ������	� ���� ��	 ���	���� �� ��	 ���	/��
����	
� ��
���" �		 ��	
���
 �
� -������� #$%%%' ���
�
 �
 �	��� ���������
 �� ��	 ���	
	�� �	���	����	 �������� �� ������
 ��
���"

�



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

������� �	��	�	
�����
 �� ��	 ��
������	�B� �	�����
 ��
	� �	� �
�� �	
� �� �	�����

!	

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

� ������
 ��	/

�������	
� ��
���" ;
 ��	 ���	+���� �
� ��	
���
 #$%%%' ���	
� ��� 	 ���
	�

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

� $"&O / �"&O !�	
 ��
��� �� �	� ���
� �


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

� ������
 ��
��� ��
	"� -��
	 ��	 �	
����	

	,��	
�� �� ���
��/���	 ��
	� �
 ��	 ���	+���� �
� ��	
���
 #$%%%' ���	
 �� �
/

����

� ����� 6	��
� -�	
�
�� �
� -�

���� #����' 7
� ���� ������
 ���!���/
����
�

���
��/���	 ��
	� ��	 �+��� :9O �� 	,��	
� �� ��

� ������
 ��	�������	
� ��
���	��

	�	
 �
 ���	
� �� 
���	 �� ���P?�"

< ����� �	���
 !�� ����
	 ��
	� ��	 ���������	 �� ���� ��� � ��
��� ��
	 �� +	

��	�����
�
 �� ��

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

�	�����
� ��	 �����
��	�" 3
 ���� ����	� ��(�

�� #$%%>� $%%%�' �
� ��(�

�� �
�

J	
��
 #$%%%' ����	 ���� ��+
����
� 
��� �	�
 ���� !�	
 �	
���
 +�
�� �	� ��
��� ��	�

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



���	� �
��������
" 3����
��	�B #$%%:' �	��
�� �
 ��	 ��������� +	�!		
 �	�
/���	

������ ��� 	������	� �
� 7
�
/���� 	������	� �
�	�����	 ��(�

��B� ���
�" ����
	

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

�����	����	� ����
�� N������
� �
� ��

��� #���$' �
� 6	��	�� �
� �I�	����I�

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

���	� !�	
 �	���
� ��
��� #�	�
�
�	 �
� )	��
	� #$%%%' ���	 � ����
�� �����	
�

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


�� ���/��	��7	�� ��
��� ��
	� ���� �	���
� �� ���	� ����	� ��� �	����� +��
� 	�	


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

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

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

;������
�
�� 	��� �� ��	�	 �	���
� ��� ������
� �
 ����
	 ��
	� ��� �	��� �
�	/

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

�!� ��	
� ;
 ��	 ���	+���� �
� ��	
���
 #$%%%' ���	
 ������	 ��	
�� ��	 
�� ���!���/
����
� �� ���	/

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

� ������
 ��
��� ��
	 ��
 +	 ��
�	� ���
�
���
���� 
�
	��/A�������� ��
���� ���������
� �	�����" ��	 
��� ��
����
 ���� ���	+���� �
�
��	
���
 #$%%%' ��	 �� � 
�
	�� ���+�
����
 �� ��	 �
��
�����
�
 �����
�	� �� �

��
 �
=����
� ��	
������ ���� �
� ��	 ���
�	 �
 ��	 �	�	��
 ��
�� ���	" L����
� ��	 !	����� �
 ��	�	 ���		 �����
�	�
�	
	���	� ��	 $"&O / �"&O ��
�	 A���	� �
 ��	 �	 �"

�



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

�� ���	 �������	
��

���� ��	 
�� ��	��+
	 ��	� 
�� �	�
 ���� ��	 ��
������	� ��
 ���
	�	
� � 
�
/

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


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

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

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

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

;
 ���� ��������
 �
 ������
 ����
	 �����	���
��� ��
	 ��
 +	 ��	� �� ����� ����	 ��	

��
������	�B� �	�����
 ��
	 !��
	 �	���
�
� ��	 ��	! ���� ��
��� �� �	� !��� �����	���
"

<� ����� �� �� E��� �� �
�	�	���
�� �	
	��
�� �
� �	����+
	 �� +	 �+
	 �� ��
�	 ��� ��
	�

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

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

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

 ����	 �����+
	� 	
�	�

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

��	 ��������	 �� ���� ���	� �� �� ��

�!�" ;
 ��	 ��

�!�
� �	����
 !	 �	����+	 ��	

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

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

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

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

��	 ��
������	� ������.	� �
�	 !��
	 ��	��������
� �� 
	�	� �	������.	" �	����


> ���
� �� ��	 �����	���
��� ���	" ��	 +���� �������� �� �� �	����
	 ��	 ��
���

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

�
 ��	 ��
�����
 ���� ��	 ��	,��	
�� ����	
 �
 �����B� ��
��� ��
	 �� 
�� ��
�����


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

��
����
 �� +��� ��	 �����	 ��
	 �
� �����B� ��
	 �
� �� ��	
 ������.	� !��� �	��	��

�� ��	 ��	,��	
�� �
 �����B� ��
	" ;�	����
� G+���!��� ������� ���	H !	 ��
�	 ���

��	 ������
��� ���	/��
����	
� 	A��
�+����" ;
 ���� 	A��
�+����� ��	 ��
	 ���� ��
�< �����	� �����	
� ���� �� ���	���	� ���	 �� �������	 ����
	 ��
	� �� ���� ��	� ��	 ���
����	
�

�
� 	���
� ��
����	�� �
�� �� ����� ��
 +	 ��	� +� ��
������	�� �� � �	���
	 �� +��
� �	�������
"
3��	
 ���� �����	
� ��������	� ����
	 ��
	� !��� ��	�������	
�� !��� ��	 ��	! ���� ��	 ��
������	�
�� G��	��������
� �� ��	 ����
	 ��
	"H N�!	�	�� ���� �
 ������.����
 �	���	����	� ��	�������	
�
�	�	�� �� ��	 ��	� ���� �	������.����
 ��	� 
�� ����� �
 ��+�	A�	
� �	������ �"	"� ��	 ��
������	� ��
��	��������
� �� 
�� �	������.	� �
� ��	� 
�� ��
� �
� ���
������
� ��� ��	 ��
������	�B� �
�����/
���
 �	�" ;
 ����� ���� �	�������
 �����	
� �����	� �������	� ��
��
� ��� ������
 ����
	 �����	���
���
��
	�D �� ��	 ��
������	� ���
� ��	������ ��	�	 !��
� +	 
� 
		� �� +��
� �	�������
"

>



���
	�	
�	� �� ��	 ���	 	��� �	����"

;
 �	����
 9 ��	 �
�������� �	�	
��	� �
 �	����
� � �
� > ��	 ���
�	� �� ���		

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

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

 �	
����	 �� ���	

����
����	� ��
��� ��
	� #6	��
� -�	
�
�� �
� -�

����� $%%%D ����'� �� �	
�����	 ��

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

�������	 ���� A�	����
 ���
� � ����
�� 
	!/0	�
	���
 ���	
 #(
������ )�
*� �
�

)	��
	�� $%%%'" ��
��
� ��	 ���	
 ��� � ��
�	 �� ������
 ����
	 ��
	� #!��� +���

��	�������	
� �
� �����	���
' !	 �	��
�����	 ���� ���
��/���	 ��
	� ���� �� 
��

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

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

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

�
 ����	�B� #$%%&' �	����
 �� ��	 ����	�/����	 ���	
 �
� �
 ��	 ���	+���� #����'

���	
 �
� ���! ���� �

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

�� �������
 ��� ��	 	,��	
�� �� ���
��/���	 ��
	� �
 ��	 ���	+���� ���	
� +�� 
�� �


��	 ����	�/����	 ���	
" �	����
 8 ��
�
��	�"

� ��� ����	�� �����

� � !����" #����	�����

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


�	����� �	A���	 ���� ��	 ������.����
 ��
�����
�� +	 !����	
 �
 ����	/����	 ������
�����

�������

�
�

�
��� ���

��� ���

��
���
���

�
�

�
���

���

�
���� �

�
����

�

�
� #$'

!�	�	 �� �� ��	 ��
���
 �	����� ���� �� � �	���� �� ��� ������ !��� �����
�	/�������
�	

����� �� ��� �� � �	���� �� ����	 �����+
	�� �
� ��� �� � �	���� �� E��� �����+
	�" ��

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

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

����	� ���� 	�	�� �����+
	 �
 ��	 ����	� +	 �
�A�	
� �	���
��	� �� 	���	� � ����	 ����/

�+
	 �� � E��� �����+
	� ����
� ��	 �	����� ��� �
� ��� �����

� 	 �
����	" < �����	

�� ��	 ����	/����	 ���� �� ���� �� ������	� � �
	�� �	
�
	����
 +	�!		
 ����	 �����+
	�
����� �
�������� �
�
��	 ����	 �	����+	� �
 3���. �
� ����� #$%:9'� ������ �
� ���,

 #$%:8'�

(����	 �
� 6	��
	 #$%:9� $%%�'� �
� �I�	�
�
� #$%%%'"

9



�
� E��� �����+
	� �
 � ����	� !���	 ��
����� ��	 ���	�
	� +� 7���/���	� ��F	�	
�	

	A�����
�"

��� ��	 ����	/����	 ���� �� 
�� ��	 �

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

���
�	�� 
�� �� �� 
	�	�����
� ��	 ���� ��
�	
�	
� ����" 5��
���� ��	���	� ��	 �
����/

�+
� �	�	
��	� �
 �	��� �� ���������
 	A�����
�� �
� ��	 ��
���
����
� �	A���	� ��

���
����� �
 	��
���� ���	
 ���� ���������
 ���� �� ����	/����	 ���� ��
 +	 �	�����

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

	 ��� �� A����
� ��
�	 7���/ �
� �	��
�/���	� ���������
 ����� �
� �������	� �	�����

��	 ����
�+
	 �� �	���	 ����/���	� ���������
 ���	
� ��!
 �� 7���/ �� �	��
�/���	�

���� #��
�	� �
� 2	����
� $%%9'" 2������
��
� !��� �	����/ �� 
���	/���
	 ���	
� ��

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

�� �
�� ����	/����	 ����"

-��� ��	�	 ����	� �
 ��
�� ��	 ��
����
 �
�������� ��	�	
�	� �
 ��	 ��

�!�
� �!�

�	����
� ���
� �� ��	 ��

�!�
� �	��
�/���	� ���������
 ���� ���	


����������������������������� �� � ��������� #�'

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

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

������
� !��� #�����+
� ��
��
��'

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

�
� ���	/�
�����
� ��	,��	
��� !���	 ��
�	� ��	 �����	� �� +	 �
�!
 �� �

 ��	
��"

��	 �
��������
 �	� ����
�+
	 �� ��	
�� �
 �	���� � ��
����� �� ��	 �
7
��	 ������� ��

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


��	 �
��������
 �	� �� � ��������� �������� ����������������������"
5A�����
 #�' �� ��
���	��+
� ���	 �	
	��
 ���
 �� ��� 7��� ���	��" ����	�� ��
/

���
�
� ���	 �	
	��
 
	�� �
� 
�� ��������	� �
 �� ��
 +	 ��
���
��	� �
�� �	��
�/

���	� ���������
 ����" ���	��	�� +� �	�	7
�
� �����+
	�� 	 ��
��
� ��� �
� 	 �
���/

�
� ��	 
�! �� ��	���	� 	 �	������
�� 	 �	������
� �� ����	
� �
�P�� �����	 �����+
	�

��
�����
�
 �
 �	���� ��	 �	 
 �� �
��������
 ��	 �
�� �����+
	 #��
�	� �
� 2	����
�

$%%9'"

��	 ��

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


8



+� !����
� 	A�����
 #�' ���� 	 � �
� 	 �
� � ���

���� ����

��

������

�� �

�� � � �
� � 	
	 �� ���

���� ��

����

��

��
�

�� �
�
��

�� ���� �

�� ����

�
�

�� � #�'

5A�����
 #�' ���!� ���� ���� �
� �� �	7
	 ��	 ����	 �� ��	 ����	�" ;� �� ��� ��



��
�� ��	
� �	���
� ��� �
�
�
�

��� �
�

�

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

+	�!		
 	A�����
� #$' �
� #�'" -�	
 �� �� ��
��
�� C � ��	A�	
� ������	
�	 C

����	� �	������
 �	��
�A�	� ��	 
		�	� �� 	
���
��	 �	��
��
� �����+
	� �
� �	=��	

��	 ����	�� !���� ��
 ��	
 +	 ��
���
��	� �
�� ����	/����	 ����" 3
	 ����
���	 ��

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

	�	�����"

� � !����" 
�$�������

6	� 
� �
�
�
�

� �
�

�

��
" -	 �����	 ���� ��	 ��
������	�B� �+E	����	 ��
����
 �� �


�
7
��	 ����.�
 ������
�	� A�������� �����

�� � ��

�	
���


�




�

����
���

�
� � 
 � �� #>'

!�	�	 � �� � ����	����� �������	 �	��/�	7
��	� ���	/�
�����
�� ����� �� �
�!


��
��� !	�����" < A�������� �+E	����	 ��
����
 �� ����
� ���������	 �
 ����������
�


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

�F ��	 ����	 �����+
	�" �	����	 ��	 �
�����	
� �	���� 	
�	�� 
� �� �� �

	�	����� ��

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

�	�����	 �	��� �	
�
�.�
� �
�	������
� +	�!		
 �
�����	
�� �
� ����	� �����+
	�D ����

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

% 
���
�� ��
��� !	���

��
��� �����

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

�

� �
�	 #�
 ��	 �
����
 �	����'� !��� ��	 ����	
 �	�����
 ��
	 ��	
 ���
�	� �
 ��	
�3���. �
� ����� #$%:9'� ������ �
� ���,

 #$%:8'� (����	 �
� 6	��
	 #$%:9� $%%�'� �I�	�
�
�

#$%%%'� �	

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

 	 ���
	 ������
 ��
��� !���
��	 ���������
 ���� ��
��� �+E	����	� ��	 A��������" <
������ ��
� �� ��	 ���	
� 	 ���
	� �

���� 
��	�����	 ��	 
�� �����/���
�	�� A�������� �+E	����	� ��
 ���	
 +	 �����
�
�.	� �
 �	��� �� �
�	��
�/���	� ����� ������
 �� � �	��	�	
�����	 ��	
��B ���
��� ��
����
 #-�������� $%%%+'"

&



�
����
 �	���� �
� �
 �

 ��+�	A�	
� �	�����" ;� �� !	

 	���+
���	� ���� !�	�	 ��	

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

� ������
 ��	�������	
� ��
/

��� ���	� ��	 ���� �� � �		�+��� ��
	 �
 ��	 ����	 �	���� �
� ��	 �	���� �� 6����
�	

��
���
�	�� #������ �
� ���,

� $%:8'D ��	 
���	� �	��	�	
� ��	 ���� ��	 ��
������	�

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

� ������
 ��	������/

�	
� ��
��� 	,��	
�
� ���
�.	� �

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

�	������ ��	 ��
������	�B� ��	 �� �
��������
 �
� ��	 �����
��	� ���	��
� �
 �	���

�� �		�+��� ��
	�" �� ��
��������
 ����
	 ��
	� ��	 �
	,��	
� �	
����	 �� ��	 ��

�

������
 ��	�������	
� ��
���"

-��� ��	�������	
�� ����
	 ��
	� ��	 
�� 
����	� �� �����
����
� !�	�	 ��	 ��
/

��� �
�����	
� �	���
�� �

� �� ����	 �����+
	�"�	 �	����	 ��	 ��	,��	
�� �
 ��	

����
	 ��
	 ��	 ����	
 �

� �
�	 �� �� �����+
	 �� �
�
�.	 ����
	 ��
	� ���� G�	���
�H

�� 	
���	
��� �����+
	�" ����� ������	/+��	� ���
��/���	 ��
	� #���
��� $%%�'�

�
 !���� ��	 ��
������	� �	�� ��	 
���
�
 �
�	�	�� ���	 +��	� �
 ����	
� �
=����


�
� ��	 ����	
� ������ ���� ��
 +	 �
�
�.	�� �
������ ���� �����
����
� ��	 ���	


���	 �������	
� �
�	���	�	� �� 	A��
�+���� �	
����
����� +	�!		
 	
���	
��� ����/

�+
	� #��	
���
� ����' ���
 �� �	�����
� ��
	�" ;� �� �
�� �����+
	 �� ��
�	 ��� ��
	�

���� ��
���
 	 �	������
� �� ��	 �����	� ���� �� ��	 G���!���/
����
�H ��
	� �
�
�.	�

�
 �	 ����!	� �
� 3B�	��
 #$%%&'� ����
� �
� J	
��
 #���$'� (
������ )�
*� �
�

)	��
	� #����'� �
� ����
�� N������
� �
� ��

��� #���$'� �
������ ��	�	 ��� ��	

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

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

�!�
� �	
	��
 ����

��� �������������������������� #9'

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

�		�+��� ��	,��	
� ������	� ����	 ���� ��	 A�	����
 �
�	� ����� �
� ��	 	 ��	
���

�� ��	 �
�������"

-����
� !��� ��	 ����	/����	 ����� (����	 �
� 6	��
	 #$%:9� $%%�' �
� �I�	�
�
�

#$%%%' �	� �� �
�
�
�

�� �
�

��

��
�
� �	7
	 � ����
	 ��
	 �� +	 �
	 !�	�	 �� � ����� ���

�	3
	 ����	 
�� �������	� �
 ���� ���	� �� ���� �� ��
��
� ��� ������
 ��
��� ��
	� �
 
�
/

�
	�� ���	
�" -�
��
�	� � ���	
 ��
����
 ������	 !����	
 �
� ��+
���	� +� ������� 2�	��	
#����1PP!!!"	��
"����	�"��"��P���	��	P!�
��
�	P' ��
 ��
�	 ���� ���+
	��� �
�	� ��	 ���������

���� ��	 ��
������	� ��
 ��	������"

:



���	 �	������	� ��" ���� 	A�����
 #9' �� ���	 �	
	��
 ���
 (����	 �
� 6	��
	 #$%:9�

$%%�' �
� �I�	�
�
� #$%%%' �
 ���� �� �
�� ����������	� ���!���/
����
� ��
	�" ;


���
� (����	 �
� 6	��
	 #$%:9� $%%�' �
� �I�	�
�
� #$%%%' ��
���	� � !��	� �
��� ��

�����
����
� ���
 3���. �
� ����� #$%:9'" ;
 3���. �
� ����� #$%:9' ����
	 ��
	�

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

� �� ����	 �����+
	�� ��

�
 ��� ������ ��� ���	 �	������	� ��"

5A�����
 #9' �� �
 ���� �
��	
� �	
��	� �� ��	 3���. �
� ����� #$%:9' �����
�/

���
" ;� 	A�����
 #9' 
	��� �� ��	 ����	� ����
� � �
�A�	 ���+
	 	A��
�+����� ��

!	 !�

 �	A���	 �
 ��	 �	A�	
� ��	
 �
 	A��
�+���� ��	 	
���	
��� �����+
	�� ��� �
�

	 �	������
� �� �����	 	
���	
��� �����+
	�� ������� ��	 �
�A�	
� �	
��	� �� ��	 ����	

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

�
 ��� ������������������������� ���� �
 	A��
�+���� ������	 ��	 ���	 ����	/

��
��
�	
� ��
	 # ��� �����������'"

6	� � �
�
�� �� �� ��

�
� �� �+���
 �
�A�	 �		�+��� ������	� !	 ����
�

�	A���	 ���� ��,��	
� �	��������
� +	 �
��	� �
 � ���� ���� 	��� ��! �� � ��
���
�

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

<���	
��
� 	A�����
 #�' !��� 	A�����
 #9' ���	��
�� ���

��� 	

��
��

��

�
�

�
�� �
�� �

��
����

����

�
�

�
�� �
�� �

�
��

�
����

����

�
�

�
	 �
�� �

� �
��

�

�
� #8'

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

��
�� ��
��������
��� ������ #&'

!�	�	 �� �
�
�
�

� �
� ��

��� �����
�	/�������
�	 ����� 
" 5A�����
 #&' ��
 +	

��
�	� ���	��
� ���
� ��	 �����
�
 	 �	������
� #�5' ��
����
 �	����� �	����+	� �


<
�	���
 �
� ����	 #$%:9'� ��
�	� �
� 2	����
 #$%%9'� ��(�

�� #$%:�� $%%%+'�

�� ?�
�� #$%%%'" <
�	�
����	
�� 	A�����
 #&' ��
 +	 �	����
�	� �
�� 7���/���	� �����
	 �
� ��

� �

�

��
���

�
�

�
� 	

��� ��

��

���

�

�
�

�
� �

��� �

� �
��

�

�
� #:'

������
�� ��
���	�����
� ���
� �� ��	 ��
	� ���� (����	 �
� 6	��
	 #$%:9� $%%�' �
� �I�	�
�
�
#$%%%' ��
���	�� ���� �
 	A��
�+����� �
� 	
���	
��� �����+
	�� ���� ���� 	
�	� ��	�� ��
	� ��	 �
�A�	
�
�	
��	� �� ��	 ��	�	�	���
	� �����+
	�� ���"

%



�	����	 �� �� ��
��
��� 	A�����
 #:' ��

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

�
 �
�
����� �
� 0��
 #$%:�'" N�!	�	�� �� ��
 +	 ��
�	� ���
� ��
� ���	� ��/


����
 �	������ ���� �� ����	 �	���	� �
 0
	�
 #����'� ���� #����'� �
� (�������
�

#����'" 2�����	� �		�+��� ������	� ��� ��� ��� �
� �� 	 ��� ���� ���� ��	 
��+	� ��

	��	
��
�	� �
 ��	 ����	� !��� ����
�� ��	��	� ���
 �
	 	A��
� ��	 
��+	� �� E���

�����+
	� �
 
�� ��	
 ��	 ����	� ��� � �
�A�	 ������
��� 	A��
�+����" ��	 ��
����
 ��

	A�����
 #&' �� #:' ��	
�� �
 	 ��	����
 �	����+�
� ��! ��	 ��	�	�	���
	� �����+
	�

	��
�	 ��	� ���	 �
� ��! ��	 E��� �����+
	� �	���
� �� ��	 ��	�	�	���
	� �����+
	�

�
� ��	 ������" ��	�	 	A�����
� ��
 +	 ��	� �� ���! ���� 
� 	��
�	� �������
� �� ��	

L<�#$' ����	�� #?�
��� $%%%'� !�	�	 �� �
� �� 	�+	� ��	 �����/	A�����
 �	��������
�

���
�	� +� �����
�
 	 �	������
�"


�� ��
��������� #%'

?��
� 	A�����
 #%'� ��	 ��
�	 �� ��	 
��� ��
����
� ��
�����
�
 ���
 � ���	
 #���+
	'

��
��� ��
	� ����

���
� ��� �

�	
���

��
�

�

��
��
�
���

�

� �

�	
���


�����
�
�
�

��
��
�
���

�
��



�� � #$�'

!�	�	 G��H �� ��	 ����	 ��	�����" �� ��
��������
 ��	 ��	����
 ������ �� �� �� 
	��

���
 �
	 �
� ��	 �	������	 	A��
�+���� 
�! �� �����
� 	A�����
 #%'� �� ���+
	� !����

#!��� � � 
 � �' 	
���	� ���� ��	 �	��	���� ���� �
 	A�����
 #$�' ��
�	��	" J�!�


	� � +	 ��	 7 /���
� ��

� � �� 
�
�

����� #$$'

��	
 	A�����
 #$�' ��
 +	 ����
�7	� ��

���
� ��� � 


�

��
� �



��� 
�
��



�
�

����

�

�
�


�

��� �
�

�

� � �
�

���� �
�

����
�
�

���� �
�

����

��

���
��

�
�




��� 
�
��



�
�

����

�
� #$�'

-��� � �
�!
� �� �
� �� �
�!
 ��
�����
�
 �
 ��� ��� ��� �
� ��� � � 
 � ��

�
� ��	 ��	����
 ������ �� �� 
	�� ���
 �
	� ���
���� 7 /���
� ��
����
 �	����� ��

�� ;
 �	��� �� 
������
� ��

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

$�



+	 ���
�	� �� 	A�����
 #$$' �� ��
�	 ��� �" 5A�����
 #$�' ��
 ��	
 +	 	��
���	�

�
� ��
���.	� !��� �	��	�� �� ��	 ��		 �����	�	�� �
 ��	 �		�+��� ������	� ��� ���

��� �
� ��" (���������
�

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

��

�!�1

$" (����	 �
����
 ��
�	� ��� ��	 ��		 �����	�	�� �
 � �
�
�� �� �� ��

�
"

�" )��	
 �� ��
�	 ��� �� �
� �� ���
� �
� ���
���� �5 ��
����
 �	����"

�" )��	
 �� �
� ��� 	��
���	 ���
� ��� �������
� �� 	A�����
� #$$' �
� #$�'"

>" ��
���.	 ���
� ��� !��� �	��	�� �� ��	 ��		 �����	�	�� �
 �"

;
 �	
	��
� ��	 �	��
�


�

��� �
�

�

� � �
�

���� �
�

����
�
�

���� �
�

����

��

���
��

�
�
 	A�����
 #$�'

���
�	� ���� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 ��	 ������
 ����
	 ��	�������	
� ��
	 �	/

�	
� �
 ��	 �
����
 ����	 �� ��	 	��
��� #�		 (����	 �
� 6	��
	� $%%�� ��$99'" ���/

���

�� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
�� �	�	
� �
 ��	 �����
�	/�������
�	 ����� �� ��	

������� 
 #�"	"� �	����
�� 	A����
	
�	 ���
�'" ��	 �
��
�����
�
 �����
�	/�������
�	

����� ��� 
�� �� ��
 +	 �+���
	� +� ���
��
� ���
���� 7 /���
� ��
����
 �	�����

����

� � ����
�

����
�
�

��

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

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

� � �� ���� � ;
 ���� 
�����
�

���	 ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 ��	 ������
 ����
	 ��	�������	
� ��
	 ��	 �
�����
�

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

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

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

& 
���
�� ��
��� '���	������	" �����

;
 ��	 ��	����� �	����
 ��	 ��	���	
� �����	� ���� ��	 ��
������	� ��	������� ��

������.	 E��� �
�	" <
������ ���	 ����	� ��	 ������.����
 ���+
	� �� 
	�	� �	�����	�
��<
 �
�
�����
 ��
����
 ��� ��	�	 �
��
�����
�
 �����
�	� �� ����
�+
	1 ��� ��� �

�� � �� � ���
�� ���



����

�

�

�
� !�	�	 G�	�H �� ��	 �	���� ������
� ��	����� �
� � �	��	�	
�� ��	 0��/


	��	� �������" N�!	�	�� ��� 
���	 ����	�� ���� �
�
���� 	 ��	����
 �	A���	� �
�	���
� !��� ��

���	
���

� +	 � �	�� 
���	 ����� " <
 �
�	�
����	 �� �� ��
�	 ��� ��	 �
��
�����
�
 �����
�	� 
��	�/
���

� ���
� ��	�����	 �	����� ���� �� ��	 ���+
�
� �
�������" ��	 ���+
�
� �
������� ��
 �
�� +	
���
�	� �� 	A�����
 #$$'� �
� �� 	A�����
� #$&' �
� #$:' �
 ��	 ��

�!�
� �	����
"

$$



�
� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� ����	
 �
 ��	 �
����
 �	���� ��	 	��
��	� �
 	�	�� �	����"

��	 ���� ���� ��	 ������.����
 ���+
	� �� 
	�	� �	�����	� �� ���	
 �
�� �����
� !�	


��	 �		�+��� ��	,��	
�� ��	 ����	
"

���� �	����
 ��
���	�� �����	���
" -��� �����	���
 ��
������	�� �����	 ��	 �		�/

+��� ��	,��	
�� �
 ��	 ��
	 �	����/+�/�	���� !��
	 ���
�!
	���
� ���� ��
������	��

�
 �

 ��+�	A�	
� �	����� +	���	 
��	!��	" ��	 ��
������	� ������.�
� ����� �	���/


�.	� ���� ��	 ��
�	� �� �����	� ��� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �� 
�� ��
�����
 ����	

���� ��+�	A�	
� ��
������	�� ��� �����	" <� ��	 ���	 ���	 ��	 ��
������	� ����	/

����	� ���� ��	 ��
	 �� �����	� ������� ��	 	��
���B� 	��
����
 ������� ���	" ����

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

�

� �����
�� ��� ������	� ���� ����� ����
� ��	 �	���� �
 !���� ���� ��
������	�B�

��
	 �� ���
�	�"

��	 ��
����
 ����	���	 �	�	
��	� +	
�! ��
�	� ��	 ���������� ������.����
 ���+/


	� ���	��
� #!��� ��	�����
� �������
� �
 �	��/���	'� +�� ��
�	����

� ��	 ��������

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

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

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

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

�	�	���
	� +� ��	 A�	����
 �� ��
�� �
� �		� � ������
��� ���	/��
����	
� 	A��
�+/

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

��
��� �� �	� �������
� �� � ���
��/���	 ��
	 #���'� ��	
 ��	 ��
����
 ����	���	 �

�!�

����	����	 ��
������	�� �� �	������.	 ��	� ��	 ��		 �����	�	�� �
 ��	 ���
��/���	

��
	� ��	����
� G+���!��� ������� ���	H �� ��
�	 ��� ��	 ������
 ����
	 ���
��/���	

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

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

�F	��� 	��
���� ������	� �
 ��	 ��
�	 � �� � ��	��7� ��
��� ��
	"

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

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

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


���������
�������������� ��� �

 � � � #$�'

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

��� ������������ #$>'

$�



	A�����
� #$�'� #$>'� �
� #�' ��	
�


����


�����

���

��� �
��
������������

� 	 ��
������������� ��� �

 � � � #$9'

!�	�	 �� �

�
�� ���

� 	

�
��� �

�
�� �
�� �

�
��� �

�
�� �
� �

�
��� �

�
	 �
�� �

�
"

)��	
 	A�����
 #$9'� ��	 
��� ��
����
� �� � ��

��
��� 


�




�

����
���

�
� ��
�����
�


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

��
�

�
������ ���� ���



� 


�

��
� �



�� 

��


�

�

����	
�

�
�


�

��� �
�

�

� � �
�

���� �
�

����

�
�

���� �
�

����

��

���
��

�
�




�� 

��



�

�

����	
�
� #$8'

!�	�	

� � �� 
�
�

����� #$&'

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

�
������ ���� ���



� �� ���	
 +�

	A�����
 #$8'"

<� �� ����	
�
� ���
��� ��!	�	�� �
 	��� �	���� �� ��	 �		�+��� �����	�	�� ����	


��	 #�
 �	
	��
' � ��
����
 �� ��	 ����	�B� ����	 �����+
	�" ��� +	����	 ��	 ����	

�����+
	� 	��
�	 ��	� ���	 �
� ��
������	�� ������.	 �� ��F	�	
� ���
�� �
 ���	 �

������
��� ���	/��
����	
� 	A��
�+���� ��	� 
�� �	
	��

� 	 ���" N�!	�	�� ��� �



� � 
 � �� ��	 �		�+��� �����	�	�� ���� ��	 �	���� � ��
������	� �����	� �� ��
�/

��.	 ��
�

�
������ ���� ���



�
�� ��
���.	 ��� 
���

�

�
������ ���� ���



� �
� �
 ��	 
����

�� 
 � �� ��� 
���
�

�
������ ���� ���



� ���

�

�
������ ���� ���



� ��



�

�

����

�
�

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

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

 �" -���

���� �����	 �� 
�
/������
����� �	���	� !	 ��
 ��
�	 ��� ������
 ����
	 �����	���
���

��
	� �� ��

�!�"��

$" ;
����
�.	 � 
 �� 
	� � +	 �
 ��+������
� ���

 ��
�	��	
�	 ��
	��
�	� �
� �����	

�
����
 ��
�	� ��� ��� �
� ��� ��+E	�� �� ��	 ��
�����
 ���� ��� ��� ��	����
 ������


	�� ���
 �
	"
����	 ��
����
 ��� ��	 �	
	��
� �����
�	/�������
�	 ����� � �� �� ���	
 +� 	A�����
 #$:'"
��5 �	��	
�	 ����	��� ���� �� �� ���	���	� ������+
	 �� ��	 ����	
�
� �� ��	� 8 �� ��	 �
�������"

$�



�" )��	
 ��� �
� ���� ��
�	 ��� ��� �
� ��� ���
� 	A�����
 #$9'"

�" )��	
 ��� �
� ���� 	��
���	 ���
�

�
������ ���� ���



� ��



��

�

��
���


�
���
�

	A�����
 #$&' �� ��
�	 ��� �"

>" ��
���.	 ���
�

�
������ ���� ���



� ��



��

�

��
���


�
!��� �	��	�� �� ��	 ��		 ��/

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

��.����
 ���+
	� ��	
�� ������	� ����� �
� �����"

9" ;� � ����� � ��� �� �� ��	
 ����"

8" �	� ��� 
 ����� �
� ��� 
 �����"

&" � 
 � � � �
� �	���
 �� ��	� �"

<� !��� ��	 ��	�������	
� ��
����
� ��	 �
��
�����
�
 �����
�	/�������
�	 ��/

��� �� 
�� �� �� 	���
� �+���
	� +� ��
��
� ��� ��	 7 /���
� ��

� � ����
�

� ���
�
�

�� #$:'

J��	 ���� �� � ��� �
 ��	 ���	 ��
����	
� 	A��
�+���� �
� ���� +� ��
��������
 ��	

��	����
 ������ �� ��� �� 
	�� ���
 �
	" (�
�	A�	
�
�� � ��
 +	 ��
�	� ���� 	A�����


#$:' ���
� ���
���� 7 /���
� ��
����
 �	�����"

( 
��	������� !����" ����� ��� ��� )���� �� *�+ ����	,

�����

;
 ���� �	����
 ��	 �
�������� �	�	
��	� �+��	 ��	 	��
��	� �� �
�	������	 ��	 �	�/

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

� ������
 ��
��� �
�

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

���
��� ��
���" 3� �������
�� �
�	�	�� �� ��(�

��B� �����	
� ����� �� +	 ��	�����
�
�

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

�	�����
� ��	 ���	" ��	 �
�
���� ���	� �!� A����	�
� �����	��
��	���� ���	
� ��

��	 ?� 	��
��� �
� ��	� ��	�	 ���	
� �� �
�	������	 ��	 �	������
�	 �� �������

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


�� ��
�����
 ��	 �
��������
 �	�� ���� ����	��
�� �
� 7��� ����	�� �� +	 ��	 ���	

�� ��	 ��
������	�B�"

$>



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

������	� ���
� ��	

��

�!�
� ����
	 ��
���� ������.����
 ���+
	�


����

�	
���


�
�
������ � ��� �� �����

�
� � � � �� #$%'

��+E	�� ��

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

�
#��'

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

�
� #�$'

��	 ��
�����
�� �
 ���� �
�	��	�����
 ������.����
 ���+
	� ��	 ���	
 ���� (
������

)�
*� �
� )	��
	� #$%%%� �	����
 8'� !�� �	���	 	A�����
� #��' �
� #�$' ���� �����/

���
�	� ���	
� ��� ����	��
� �
� 7�� +	������� �	��	����	
�" ;
 �	��� �� 
������
�

�� �	��	�	
�� ��	 ������ ���� �� �	��	�	
�� �
=����
� �
� �� �	
��	� � �����/�	��


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

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

��	 ������.����
 ���+
	� �������.	� �
 	A�����
� #$%' / #�$' �� ��,��	
�
� ���/

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

� ������
 ��	�������	
� ��
	�


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

�" ����� �� ��
�	 ���

	���	� ��
����
 !	 ���� �����
 ��
�	� �� ��	 ���	
B� �����	�	��" ��� �

��������


������	�� ��	
� !	 �����	�	��.	 ��	 ���	
 �� ��	 A����	�
� ��	A�	
�� �� ��

�!�1


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

�
�

!��� ��	 2��

��� ����	� 	A�����
 #�$'� !	 �	� 
 � ��� �
� � � ��
� +	����	 ��	�	

��
�	� ��	 ��
����	
� !��� �!�/�	���� ��	�
����
� �	
����	 �	�
/!��	 ��
������� �
� !	

�	� � � ���� +��	� �
 ��	 	�������
 	������	 �
 (�������
�� 5���	
+���� �
� 5��
�

#���$'" ;
 ��	 ������.�
� ;� ����	� !	 �����	 ���� � � ���" L	�� �	! 	������	� ��

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

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

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

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

��	 2��

��� ����	 �
� ��	 ;� ����	 ��
�����
 ��	 �	
���
 +�
�B� ������.����


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

�
��� �

�
��
��

�
��� �

�
� �
�� �

�
��� �

�
� �
� �

�
��� �

�
��� �� �

� ��� ��


�
�

$9



�
� �� �

� ��
�

�
" -��� ��	 �	����� �
� ������	� �� �	7
	�� ��	 �
�������� �	�	
/

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

-��� ��	 �����	�	� ��
�	� �+��	� ��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
	 #2('

�
� ��	 ������
 �����	���
��� ��
	 #�' ��	��

�� � ��
������ � ����
���� � ���
��� � ������� � ���
����� #2(' #��'

�� � ����
���� � ����
���� � ���
��� � �������� #�' #��'

!�	�	 �� �� ��	 6����
�	 ��
���
�	� �
 	A�����
 #�$' �
 ��	 ��	�������	
� �����/


����
"

(�����

�� ��	�	 ��
	� ��
���
 ��	 ����	
� �	���� ������� �� �
� ��" N�!	�	�� ��

��(�

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

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

	�	
 !�	
 ���������
 ���� �� 	 �	
���	
� 7
�	�	� �
� �
�
�.	�� �	
	��
 ���		�	
� �


������ �
 ���	
 
�� �	���	�" ;
��	��� ��(�

�� #$%%9� $%%%�' ����	� ����� 	�	
 ��

������	 ��	
�� ���	 ��

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

�

�

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

��	 ���	" ;
 ��	 ��
�	 � �� ��	 ������.����
 ���+
	� �+��	� ��(�

��B� ���
�� �


	��	
�	� ���
�	� ���� ����	� ���
 �	���
� �
�	�	�� ���	� �������
� �� 	���	� 	A�����


#��' �� 	A�����
 #��'� � ���	 ����������	� �
� ��	�����
�
� ��
��� ��
	 !��
� +	

�� � ������ � ������� #�>'

��+
	 $ ��	�	
�� ��	 ������
 �		�+��� ��	,��	
�� ��� 	A�����
 #�>' !��� ��	���/

����	
� �
� �����	���
� �
� ������	� ��	� �� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 	A�����
�

#��' �
� #��'" <
�� ���!
 ��	 ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
� ��	 ��
���.	� 
���

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

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

������ �
 �	

�� #���$' !	�	 ��	�"

$8



��+
	 $ 3�����
 �		�+��� (�	,��	
��1 � � ��
�

���� ���� �� �� ���� 6���
2( �"9$> �"8�9 $"�9� $"��% /�"�9& �"�>�
2( �"9$> �"��: $"�9� $"��% / �"�>�
� �":�9 �"8�9 $"�9� $"8�% / �"�>%
2( �"&>� �"�:$ $"�9� / / �"9%&
� �":�9 �"8�9 $"�9� / / >"�&9
2( $"�$9 �":%9 / �"%9� / �"%:�
� �":�9 �"8�9 / $"8�% / �"88:
2( $"�$� �"&�8 / / / �"$%9
� �":�9 �"8�9 / / / >"8%�

�� � ������ ������� � ���� � ����

�	�	��
 �	��
�� ���� ��+
	 $ ���
� ���" ������ �
 ���� ���	
 ��	 6����
�	 ��
/

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

� ������
 ��	�������	
�

��
	 
	��� �� ��	 ���	 ��
�	 ��� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 �� ��	 ������.	� ��	���/

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

��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
	 ��	 ������
 �����	���
��� ��
	 �	��
�� �
 � �8O

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

�� �
� �I�	����I�

#����'" ������ !�	
 ��	 �����	�	�� �
 	A�����
 #�>' ��	 ������.	�� ��	 ��
���.	�


��� ���	� >�O !��� ��	�������	
� �
� 9>O !��� �����	���
D ��	�	 ��	 ��+���
���


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

� �	����	� ��� ���	� ���	
� #���	+���� �
�

��	
���
� $%%%D 6	��
 	� �
" ����'" ������� ��� ��	 ������
 ����
	 �����	���
��� ��
	�

�
 ��+
	 $� !���� ��
���
 �

 �� ��	 	
���	
��� ����	 �����+
	� �
 ��	 ����	�� �	�/

���
�� 	A����
	
�	 ��
��D ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 ��	 	
���	
��� ����	 �����+
	�

��	 �
�	�	
�	
� �� ��	 ������" N�!	�	�� 	�	
 !�	
 ��	 ��
	 ��
���
� �

 	
���	
���

����	 �����+
	�� �	����
�� 	A����
	
�	 ��	� 
�� ��
� ��� ��	 ������
 ����
	 ��	���/

����	
� ��
	�" <� � ��
�	A�	
�	� ��	 �		�+��� �����	�	�� �
 ��	 ������
 ����
	

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

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

�
�!�
� ��	 ����
� ����� �
	 !��
� �����	 ��	 �	��
� �����D ��	 �������	 ��
��

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

 #$%:8' ���! ���� � 
�
	�� �	
����
���� �
!��� 	 ���� +	�!		
 ��	 6����
�	

��
���
�	�� #�� �	�	' �
� ��	 ����	 �	����" ;
 ���� ���
������
 ��	 
�
	�� �	
����
���� �� �������
��
�
����
	� !��� ��	 6����
�	 ��
���
�	� �	�	
��
� �

� �
 ��	 ������ ���"

�� ;
 ��	�	 J	!/0	�
	���
 ���	
�� ����
� ������ ������	 � �����
�	/����	/�F +	�!		
 ������ �
�
�
=����
" ���� ����	/�F �� !���	 !��� �����	���
 ���
 !��� ��	�������	
� #�
 ��	 �	
�	 ���� �

$&



����� 
	��� �� ��	 ��
���.	� 
��� �
��	���
� $8O� !�	�	�� 
�� �
�!�
� ��	 �	��
�

����� ����	� ��	 ��
���.	� 
��� ��O"

-��
	 ��	�	 �	��
�� ��	 �

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

��B�

���
� �
� ����	 ��	 �����+�
��� ���� ��	 �	���
 ���� ����
	 ������	/+��	� �� ����
	

���!���/
����
� ��
��� ��
	� C ���� �� ���
��/���	 ��
	� C �	����� !	

 #�	
����	 ��

��	 ��

� ������
 ��
���' �� ���� ��	� �

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

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

�� �	���
� �� ����	
�

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

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


����	� #$%%&' �
� ���	+���� #����' �� 	 ���
	 ���� ����	 �
 ��	��	� �	���
"

( � '���,#��������� ������

( � � -��	�	 .�//01

����	� #$%%&' 	������	� � �	����
 �� ��	 ����	�/����	 ���	
" ;
 ��	 ����	�/����	

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

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

!���� �
 ���
 ������� ��	 ������ ���� ��� 2���	� �
� !��	� ��	 E��
�
� �	�	���
	��

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

	��� A����	�" ��	�	 !���	�� �
� 7��� +�����
 ��	� ��	 
���
�
 !��	 ���	� ���

���� ��	�	 !���	�� !�

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


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

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

 !���	��� ��	 ��	���	 �	�
 !��	

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

����	���	 �	��
� �	�	���
	� ��	 
��+	� �� ����� !���	� 	��� A����	�" �	����	

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

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

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


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

$:



��
������" ��	 ���	
 #	������	� �
 A����	�
� ����' ��

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

�� �
��

��
������ �

�

��
��� ��������

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

�� � � ��� � �����

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

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

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

!�	�	 ��	 ����� �	���� �� �

�
��
��

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

����� � �

�
���� �����
����� ����

�
"

( � � ��������� .�22�1

���	+����B� #����' ���	
 ��
����� �� ���		 	A�����
�" ��	 7��� 	A�����
 �� � ��
����

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

	 �
�	 �	�
 �
�	�	�� ���	" ��	 �	��
� 	A�����
 �� �
 	 �	������
� ����	
�	� 2��

���

����	 ��� #�

��
�.	�' �
=����
� ��" ��	 7
�
 	A�����
 �� �
 ��	
���� �	7
�
� �

��


�
=����
� ��" ��	 ���	
 #	������	� �
 A����	�
� ����' ��

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

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

��������� � ��

�� �
�

�
��� � ���� � ���� � ����� �

!�	�	 ��	 ����� �	���� �� �

�
��
��

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

����� � �

�
���� ����
���� ����

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

���	� ��"

( � ��� )���� �� *�+ ����	
�����

�� ���	�� ��	 ����	 �� ��(�

��B� ���������� !	 �
�
�.	 ��	 �	������
�	 �� ����

������
 ����
	 ��
	� �� �� ��	 !	���� �
 �
=����
 �
 ��	 
��� ��
����
� ����	� +	�!		


$%



��� �
� ��� �
 ��	 ��

�!�
� ��
��� �+E	����	 ��
����
��

�!		 � ��

���

��� 
���

�	
���


�
�
������ � ��� �� �����

�
� �" #� ���� � ��� ��" #� ���� � � � � � �� #�9'

��	 ���� ����
	 ��
	� ���� !	 �
�
�.	 ��	

�� � ������ � ������ #
���	� ���
��' #�8'

�� � ������ � ������ � ���� #
���	� ���
�� Q �	��
�' #�&'

�� � ������ � ������ � ���� #
���	� ���
�� Q ����
�' #�:'

�� � ������ � ������ � ���� � ����� #
���	� ���
�� Q ������' #�%'

5A�����
 #�8' �� ��	 ���
���� ���
�� ��
	 �����
����
� +�� !��� 
���	� �
=����


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

��

�!�
� ���		 	A�����
� ����	
� ��	 
���	� ���
�� ��
	 !��� ��	 �	��
� ������ ��	

����
� ������ �
� +��� ������� �	��	����	
�" 5��� ��
	B� �	
����	 �	������
�	 �

�!�

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

�� �������
� ��� 	��
���� ������	�"�	

��< �	�� ���

 !	���� #�"�$' �� �
�� �
��	� �
 �
�	�	�� ���	 ���+�
�.����
 �
 ���	� �� ��	�	
� ��	
�		�+��� �����	�	�� �
 ��	 ������
 ����
	 ��
	� ���� +
�!�
� �� �� 	
������ ���
����	� �
 ��	
����	�/����	 ���	
" <���	 ���� �����
� ��	 ���
����	 �� ��	 �		�+��� ��	,��	
��� ���� ���


!	���� �
 �
�	�	�� ���	 ���+�
�.����
 �
 
� !�� �F	��� ��� 7
��
��"

�	-��
	 ��	�	 ���� ����
	 ��
	� ��	 
�� �	����
�� 	A����
	
� �
 	���	� �� ��	 �!� ���	
�� !	 �
�
�.	
��	�� ����	���	� ���
� ��	 ����� �����
�	/�������
�	 ������	� ���� ��	 	������	� �
�
� !��� ��	 ���	�
���	
 �����	�	��" <� ����� ��	 �	��
�� ���� ��

�! �	�	
� �
 �

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

��



0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Lambda

Lo
ss

fully optimal lagged taylor + shocks lagged taylor + supply

lagged taylor + demand lagged taylor

���" $" ���	+���� ���	
 �
�	� 2�	�������	
�

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

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

�

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

�
�	���� �� ��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
	� !���� 	,��	
�
� �	���
�� �� �



����
�+
	 �
��������
" �!� �	��
�� ���	 ���� �����	 $" ��	 7��� �	��
� �� ����

��	 �!� ��
	� ���� ��
���
 ��	 �	��
� ����� ��	 
	��
� �� 	,��	
� �� ��	 ��

�

������
 ��	�������	
� ��
	" 3

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

�
 ���+�
�.�
� �
=����
� ��	� ��	 �	������
�	 �� ��	 
���	� ���
�� Q �	��
� ��
	

#5A
" �&' +	���	 
�����+
� �
�	���� �� ��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
	" ��	

�	��
�� �	
��	�� �	��
�� �� ���� 
�� �	���
��
� �� ��	 �	��
� ������ �"	"� ��
	� #�8'

�
� #�:'� 
	��� �� � ���
�7��
� ���� �
 �	������
�	� ��� �

 �" ;
 ��������
� !�	�	

� �� ���

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

���+
	� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
" (
	��
�� �

�!�
� ��	 �	
���
 +�
� �� �	���
�

�� ��	 �	��
� ����� �� �������
 ��� ��	 ���
�� ��
	B� �	������
�	 �
 ��	 ���	+����

���	
"

�$



0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Lambda

Lo
ss

time-consistent lagged taylor + shocks lagged taylor + supply

lagged taylor + demand lagged taylor

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


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

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

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

#���	/��
����	
� ��
	'� !���� �	���
�� �� �

 ����	 �����+
	�" 6��	 ��	 ��	�������	
�

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

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


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

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

�
��
����	
�� ���+
	� �� ��
����
	" ���� �� 	 �	��	�� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����


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

��



��+
	 � ��	 3�����
 �		�+��� (�	,��	
��
���	+���� ���	
1 � � ��
�

���� ���� �� �� 6���
2( �"�% $"�% &"$$ $"%$ �"8��
� �"�% $"�8 &"�$ �"�� �"8��
2( �"&9 $"8� 8"&� / �"&�%
� �"98 $"89 8"&$ / �"&>9
2( �"%8 �"9� / $">> �"8$�
� �"88 �">8 / $"&9 �"8�9
2( �"$� �"9> / / �"8%9
� �":� �"9� / / �"&��

�� � ������ � ������ � ���� � ����

���
�
� �� ��	 ����	�/����	 ���	
� �����	 � ���!� ��! ��	�	 ���� ������
 ����
	

#��	�������	
�' ��
	� �	����� �	
����	 �� ��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
���"

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

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

��

� 
���	 	,��	
�� 
���� �
� ���� !�	��	� �� 
�� ��	 �	
���
 +�
� �	���
�� �� ��	

�	��
� ����� �
�P�� ����
� ����� ��� 
���
	 	F	�� �
 ��
��� 	,��	
��" ;
 ��
�����

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

��
	 ����	� ���
 ���
� ��	 
���	� ���
�� Q ������ ��
	 
	��� �� �	�� 
���
	 �������
�



��� 	,��	
��"

��



0

1

2

3

4

5

6

7

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Lambda

Lo
ss

fully optimal lagged taylor + shocks lagged taylor + supply

lagged taylor + demand lagged taylor

���" �" ����	�/����	 ���	
 �
�	� 2�	�������	
�

;
 ��	 �����	���
��� ���	� ���		 �	��
�� ���
� ���" ������ ����
�� �� ��	 ��	���/

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

	F	�� �
 ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
" ���� ��
 +	 �		
 ���� ��	 ���� ���� ��	 ����	�

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

�
� �� ��	 	
���	 ����	 �	����� !��
	 �
	,��	
�� �� 
�� �� �
	,��	
� !��� �����	���
 ��

�� �� !��� ��	�������	
�" ��	 �	������
�	 ��F	�	
�	 +	�!		
 ��	 ������
 ����
	

�����	���
��� ��
	� �
� ��	 ������
 �����	���
��� ��
	 #���	/��
����	
� ��
	' �� 
�� ��


���	 �� ���� +	�!		
 ��	 	A����
	
� ������
 ����
	 ��	�������	
� ��
	� �
� ��	

��

� ������
 ��	�������	
� ��
���" ��
�

�� ��	 ���	/�
��
����	
�� ���+
	� �� ���

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

��� �

 �� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 �� ��
���	��+
� ����	� !��� �����	���
 ���
 ��

�� !��� ��	�������	
�"

�>



0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Lambda

Lo
ss

time-consistent lagged taylor + shocks lagged taylor + demand

lagged taylor + supply lagged taylor

���" >" ����	�/����	 ���	
 �
�	� �����	���


��+
	 � ��	�	
�� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 !���

��	�������	
� �
� �����	���
 ��� ��	 ���	 !�	�	 � � ��
" ?

��	 ��	 ���	+����

���	
� ��� ��	 ����	�/����	 ���	
 ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 ��	 ������.	� ��
���

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


+�
�B� �
�+�
��� �� ��	������ 
	��� �� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 ����
� ����� �/

���	
� ��O� !����	�	� ������
 ����
	 ��
	 �� ��	�"

��+
	 � ��	 3�����
 �		�+��� (�	,��	
��
����	�/����	 ���	
1 � � ��
�

���� ���� �� �� 6���
2( �"$� �"8> �"99 $"�� 8"�&�
� $"�> $"8% �"89 %"�% :"�9�
2( �"$� �"8� �">8 / 8"�&�
� $"�> $"&� �"%& / :"�&$
2( �"$8 �"8% / /$"�� 8"�%>
� $"�> $"&� / 9"&: :"$��
2( �"$8 �"8% / / 8"�%9
� $"�> $"&� / / :"$�:

�� � ������ � ������ � ���� � ����

�9



( % '���������

��(�

��B� ��
�	�
� �+��� ��
��� ��
	 ��	�����
�

� ���	�� �� ���
� !��� ����	 ��

���
��/���	 ��
	� �
 ��	 ���	+���� ���	
� +�� 
�� �
 ��	 ����	�/����	 ���	
" ;


��	 ���	+���� ���	
� ������
 ������	/+��	� ���
��/���	 ��
	� �
� ������
 ���	����/

+��	� ���
��/���	 ��
	� ��	 ����
� 	,��	
�" N�!	�	�� ���� 	,��	
�� �� ����	�	�

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

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

��
���.	� 
��� ��
����
� �
�	� ��	 ��

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

���
�� Q ������ ��
	� �
� ��	 
���	� ���
�� ��
	 ��	 �"9&:� �"8��� �
� �"8%9� �	��	�/

���	
�" ���� ��	 
���	� ���
�� Q ������ ��
	 �� �

� $"&O 
	�� 	,��	
� ���
 ��	 ��

�

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

>�O 
	�� 	,��	
� ���
 ��	 ��

� ������
 ��	�������	
� ��
���"��

L	�� ��F	�	
� �	��
�� !	�	 �+���
	� ���� ��	 ����	�/����	 ���	
" ;
 ��	 ����	�/

����	 ���	
� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 �� 
���	
� �
�����
� �� !�	��	� ��	 �	
���


+�
� �	���
�� �� ��	 �	��
� �
�P�� ��	 ����
� ����� ���	��
�" ���� 7
��
� ��

��
����	
� !��� ��	 �	��
�� �
 6	��
 	� �
" #$%%%'� �
������ ��	� �����	 �
�	�	�� ���	

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

���
��/���	 ��
	B� �
	,��	
�� �
 ��	 ����	�/����	 ���	
 ����	� �������
� +	����	 ��

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

��	 ��F	�	
�	� +	�!		
 ��	 �	��
�� ���� ��	 ����	�/����	 ���	
 �
� ����	 ����

��	 ���	+���� ���	
 �
� ��	 (
����� 	� �
" #$%%%' ���	
 ��	 ������
�� +�� �
��

�
������	" ��� � �	
���
 +�
� ���� ���� �� ���+�
�.	 �
=����
 �
� ��	 ������ ���

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

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

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

�
��������
 ���� �� ��
 ��	 �� �	
� ���	���� �����	 ������	�" ;
 ��	 (
����� 	� �
"

#$%%%' ���	
 ��	 ���
 ����
���	 �� �
�!�
� ��	 ������ C �������
��
� ��	 �	��
�
��-��� �����	���
� ��	 	A����
	
� 	,��	
�� 
���	� ��	 $O ��� ��	 
���	� ���
�� Q ������ ��
	 �
�

>�O ��� ��	 
���	� ���
�� ��
	 ���� 	 �
��	� ��	 ������" ;
 ��	 �����	���
��� ���	 ��	 	,��	
��

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

����� �

 � 	 
 	 �� 6	��
 	� �
" #$%%%' 7
� ���� ������	� �
�	� ��	 ���
��/���	 ��
	� ��	 G
	��
�
�
�����
������+
	H ���� ��	 ��
	 ���� �	���
�� �� �

 ����	 �����+
	�" N�!	�	�� ��	�1 $' �����	
�
�	�	�� ���	 �������
� �
� �
��	 ��	 
���	� �	�	��
 ��
�� ���	 �
 ��	�� ����
	 ��
��� ��
	 �
 �������

�� ��	 ������ ��� �
� �
=����
D �
� �' ��	 �
 ������
 ��
	 ���� ��
���
� �

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

� ������
 ��	�������	
� ��
	"

�8



����� C �� ���� ��
	���� ��
��� ��
 �	���	 �� �F�	� ��	�� ������ �� ��	� �����"

N�!	�	�� ��� ��	 ���	+���� �
� ����	�/����	 ���	
� ��
���
 
��� �	�
 ���� ����

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

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

����	�/����	 ���	
� �+�	���
� ��	 ������ ��	� 
�� ��	��
� +	
	7� ��	 ��
������	�

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

 �
� �� �� ��	�� ����������
 �������

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

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

�� � ��
�	A�	
�	� 
�� �+�	���
� ��	 ������ 
	��� �� 
���	� ���	���� 	����� �
� �

�	�	��������
 �
 ��
��� �	������
�	"

��+
	 > ������	� ��	 �	������
�	 �� ��	 ������
 ����
	 ��
	� !��� �����	���
 ��

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

!��� �����	���
 ��	 ��
����	
� !��� ������ +	�
� ��	�/���+�
�.	� �
� �
=����
 +	�
�

�
�	�/���+�
�.	� �	
����	 �� ��	�������	
�� !���� ����	��� ���� �����
��
� � ��
/

�	������	 �	
���
 +�
�	� #����	� �' !��
� ������	 ������	� #4	
�	
� ����'" ����

G���+�
�.����
 +���H �� �	=	��	� �
 ��	 �
��
�����
�
 �����
�	� �� �
=����
 �
� ��	 ���/

��� ���" ��� ��	 ���	+���� ���	
� ���	/�
��
����	
�� �
� ���+�
�.����
 +��� ���	

� �	
����	
� ���

 	F	�� �
 ��	 �����
�	� �� �
=����
 �
� ��	 ������ ���" N�!	�	��

��� ��	 ����	�/����	 ���	
� !��
	 �����	���
��� ��
�������
� 
�!	�� ��	 �����
�	 ��

��	 ������ ��� ��	 �����
�	 �� �
=����
 �� ����	� ��
���	��+
�"

��+
	 > (������
� 2�	�������	
� !��� �����	���
 �� � ��
�

���	+���� ����	�/����	
2�	�������	
� �����	���
 2�	�������	
� �����	���


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

5A
" �8 �"%� �"8$ �"�> �">� 8"98 >":� $�"$� �"&�
5A
" �& �"9� $"%& �"&� $":� 8"98 >":� $�"�% �"9&
5A
" �: �":$ �"8� �"�8 �">% 8"99 >"&9 $�"�> �"&�
5A
" �% �"�� $"%> �">� $":9 8"99 >"&9 $�"�� �"9%

�	

�� �
� �I�	����I� #����' ���! ���� �
	 �	���
 !�� ��	 ���+�
�.����
 +��� ��

���

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

�	���� ��� �
��������
� !���� �F	��� ��	 ��
������	�B� �+�
��� �� �
=�	
�	 	��
����

������	� ������� 	 �	������
�"

�&



3 #���������

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

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


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

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


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

��

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


���+
	�� !��� ��	 ������.����
 ��
�����
�� !����	
 �
 ���������
 ����" ��	 ���������


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


�	��� �� ���������
 	A�����
�"

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


��
�	 ��� � !��	 �
��� �� ������
 ����
	 ��
	�� �
�
���
� ���!���/
����
� ��
	�� !����

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


�����
� ���	 !�	�	 ��	 ������
� ������ �
 ��	 �+E	����	 ��
����
 �	
�� �� �
	" ;


���� 
�����
� ���	� !	 ���!	� ���� ��	 ������.����
 ���+
	� ���
� +	 �����
��	� �
�

��
�	� �	������	
�� �
� ���� ��	 �		�+��� ��	,��	
�� �
 ��	 �	��
��
� ��
��� ��
	 !	�	

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

N���
� �	�	
��	� ��	 ��
����
 �
��������� �	����
 9 ���
�	� ��	�	 �
�������� ��

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


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

��
�	 �� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
" ������� �
�
�.�
� ��	 �����	��
���� ���	
�

	������	� �
 ����	� #$%%&' �
� ���	+���� #����'� �
� � ��
�+���	� �	����
 �� ��	

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

	� �
" #$%%%' ���	
� �	���
� ��
��� ���
� �
 ��	�����
�
 ���
��/���	 ��
	 
	��� �� �


���	 �
��	��	 �
 ��	 ��
�	 �� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
" ;
 ��	 +	
������ ���	

!��� � � ��
� ���
� �
 ��	�����
�
 ���
��/���	 ��
	� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����
 �


��	 (
����� 	� �
" #$%%%' ���	
 �
��	��	� >� �	��	
� !��� ��	�������	
� �
� 9>

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

��	�������	
� �
� �����	���
1 ��	 ��
���.	� 
��� !�� >� �	��	
� ����	� �
 ��	 ���	

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


������ ���+�
�.����
 #���

	� ��
�	� ��� �'D ���� �� ���� 	,��	
�� �	�
�
	 ������	�

�:



+	����	 ��	 ��
������	� ���
� 
�� �	���
� �� ����	
� �	���� �	��
� ������" 3

�

�
 ��	 ����	�/����	 ���	
 ��� !	 7
� ���� ��	 ��
�	 �� ��	 ��
���.	� 
��� ��
����


!�� 
���	
� �
�����
� �� !�	��	� �
 ��	�����
�
 ���
��/���	 ��
	 �� ��	� �
��	�� ��

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

(������
� ��	�������	
� !��� �����	���
� !	 ���!	� ���� ���	/�
��
����	
��

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

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

����	�/����	 ���	
� �����	���
��� ��
�������
� 
�!	�	� ��	 �����
�	 �� ��	 ������

���� +�� ����	� ��	 �����
�	 �� �
=����
 ��
���	��+
�"

� �������� , ��� 4�
����� -�	
 �� ��� !����" 
�$��,
���� -������� �� � � �

;
 ���� ���	
�� !	 	���+
��� ���� �
 ��	 
���� �� 
 � � 	A�����
 #>'� ���
	� +�
��� 
� ��
�	��	� �� �� ����" �	��

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

�� � 

�

��
� �



��� 
�
��


�
�

����

�
� #��'

!��� � ��	 ��
����
 ��
� � �� 
�

�

����� #�$'

�	��

 �
�� ���� ��	 �
��
�����
�
 �����
�	/�������
�	 ����� �� 
� �� ��	 7 	�
���
� ��

� � ����
�

����
�
�

�� #��'

<
�
����� �	
����
����� ��
� �
�	� �����	���
" ��
���
��
� 	A�����
 #�$' �������
+� ��� 
� ���	�

��� 
��� � ��� 
�

�

��
� � 
��


�
�

����

�

� ��� 
�

�

��
� � 
��


���
�

�

�

�
� ��� 
�


�

��
� � 
��


�
�
�� ����

�

�


�
� ��� 
�


�

��
� � 
�� ����� 
��


�����

�

�

�
� ��� 
�


�

��
� � 
�� ����� 
��


�
�

�����
�

� ��� 
�

�

��
� � 
��

�

�� �
�

����


�
�

� ��� 
�

�

��
� � 
��

�

�� ��� 
��
�

����


�
�

;
 ��	 
���� �� 
 � �� ��� 
��� � �� ����� ������	� ��� 
� 

�

��
� � � �
�

��� 
� ��


�
�

����
�
� �" ��	�	 �!� �	��� ��
�	��	 �� .	�� ������	� ��	 ��
����


�%



�� 	A�����
 #��' �� +��
�	� �� 
 � �" ;� �� �
	�� ���� ��	 7 	�/���
� ��
����

�� 	A�����
 #��' !�

 +	 +��
�	� !�	
 ��	 ��	����
 ������ �� �� �� 
	�� ���
 �
	�
!���� ���� N���
��
 #$%%>� ��$:8' ����
�� �� ��	 �	A���	�	
� ���� !�	
 ��+E	��
�� ��
���
 
� +	 !	��
� ������
��� �
� 	������" ;
 ��
���
 ��	��� �	���� 
� ���� +	
���+�
�.�+
	" ��� ��	 ��
�����
 ���� ��	 ��	����
 ������ �� �� +	 
	�� ���
 �
	 ����	�

�����

� ���� ��	 �	A���	�	
� ���� ��	 ���	
 ��� � �
�A�	 ������
��� 	A��
�+����"
(�
�	A�	
�
�� ��	 ������.����
 ���+
	� �� !	

 �	7
	� �
 ��	 
�����
� ���	 !�	�	

 � � �
� ��	 �+E	����	 ��
����
 ��
 +	 	 ��	��	� �
 �	��� �� � 
�
	�� ���+�
����

�� �
��
�����
�
 �����
�	�"

J��	 ���� ��	 �	�� 

�

��
� �
 	A�����
 	A�����
 #��' �	����+	� ��! ��	 �		�+���
��	,��	
�� �
 ��	 ������
 ����
	 ��
	 �	�	
� �
 ��	 �
����
 ����	 �	����" ;
 ��	

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

����	�����
R$S <
�	���
� )"� ����	� )"� $%:9" < 6�
	�� <
�	+���� 2���	���	 ��� ��
��
� 6�
	��

2	��	�� ���	����� ���	
�" 5��
����� 6	��	�� $&� �>&/�9�"

R�S ������� �"� ���,

� 4"� $%:8" ��	 (�
����	
�� �� 3�����
 2�
��� �
 ����������
�����
�
 5 �	������
� ���	
�" ���������
 2��	� J�" $�>� (	
��	 ��� 5��
����
2�
��� �	�	����� 6�
��
"

R�S ������ �"� )����
� �"� $%:�" ��
	�� �����	���
 �
� �	�������
 �
 � ���	
 ��
��
	���� 2�
���" 4���
�
 �� ��
	���� 5��
����� $�� $�$/$�$"

R>S ����
�� J"� N������
� �"� ��

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

5��
���" 4���
�
 �� 5��
���� ��
����� �
� (�
���
� ���������
�"

R9S ����
�� J"� J	
��
� 5"� ���$" 3�����
 N���.�
� ��� ;
=����
 ����	��
�" 4���
�

�� 5��
���� ��
����� �
� (�
���
 �9 #9/8'� :%$/%$�"

R8S �	�
�
�	� �"� )	��
	�� �"� $%%%" ��
	���� 2�
��� �
� <��	� 2���	 L�
���
���" ;
1
J	! (��

	
�	� ��� ��
	���� 2�
���" < ��������� ���
���	� +� ��	 �	�	��

�	�	��	 ��
� �� 0�
��� (���� 0�
��� (���� ��" &&/$�:"

R&S ��
�	�� �"� 2	����
� N"� $%%9" ��
��������	 �����
�
 5 �	������
� ���	
� �
�
�����	��
���� ���	
�
�1 < �	��	! �
� ���	 J	! �	��
��� �
1 2	����
� N"�
-���	
� �" #5��"'� N�
�+��� �� <��
�	� 5��
��	������ ����
 �
���!	

� 3 �����
��" $�%/$:&"

R:S �
�
������ 3"� 0��
� ("� $%:�" ��	 ��
����
 �� 6�
	�� ��F	�	
�	 ���	
� �
�	�
�����
�
 5 �	������
�" 5��
��	����� >:� $��9/$�$$"

R%S (�
��� )"� $%&:" 3
 ��	 ���	 (�
����	
�� �� 3�����
 2�
��� �
 � ��
	����
5��
���" 5��
��	����� >8� $>$$/$>�:"

R$�S (
������ �"� )�
*� 4"� )	��
	�� �"� $%%%" ��	 ���	
�	 �� ��
	���� 2�
���1 < J	!
0	�
	���
 2	���	����	" 4���
�
 �� 5��
���� 6��	�����	 �&� $88$/$&�&"

R$$S (
������ �"� )�
*� 4"� )	��
	�� �"� ����" ��
	���� 2�
��� ��
	� �
� �����	��/

���� ���+�
���1 5���	
�	 �
� ���	 ��	���" M����	�
� 4���
�
 �� 5��
�����
$$9� $>&/$:�"

R$�S (�������
�� 6"� ����" ��
��
� ��
���� 5A��
�+���� ���	
� +� � �	���� �� ?
/
�	�	���
	� (�	,��	
��" (���������
�
 5��
����� �� #$/�'� �$/99"

��



R$�S (�������
�� 6"� 5���	
+���� �"� 5��
� ("� ���$" J���
�
 ��������	� �
� ��	 ��/

���� 5F	��� �� � ����� �� ��
	���� 2�
���" -����
� 2��	� J�" :>��� J����
�

���	�� �� 5��
���� �	�	����� (��+����	 �<"

R$>S (��
	�� �"� M�����
�� L"� $%%%" < J	��
������
 ���	
 �� ��	 2��

��� (���	 �	/

����
" 4���
�
 �� ��
	���� 5��
����� >>� $89/$%>"

R$9S (����	� �"� 6	��
	� 2"� $%:9" �����	��
���� 2�
��� �	���
 �
 �
 ;
�	��	�	
/
�	
� -��
�� �
1 ����	�� -"� ������
 �"� #5��"'� ;
�	�
����
�
 5��
���� 2�
���
(�����
����
" (��+����	 ?
��	����� 2�	��� (��+����	� ��" ��:/�8:"

R$8S (����	� �"� 6	��
	� 2"� $%%�" ��
	�� �	�������
� �
� �����	��
���� 2�
���"
(��+����	 ?
��	����� 2�	��� (��+����	"

R$&S �	 ����!	�� )"� 3B�	��
� 4"� $%%&" 5��
����
� ����
	 ��
	����/2�
��� ��
	� ���
<�����
��� �
1 6�!	� 2" #5�"'� ��
	���� 2�
��� �
� ;
=����
 ����	��
�" �	�	��	
��
� �� <�����
�� (�
�	�	
�	 L�
��	� ���
	�� ��" �>>/�&8"

R$:S �	

��� �"� ���$" 3�����
 2�
��� �
 �����
�
 5 �	������
� ���	
�1 J	! ��
����

<
��������" -����
� 2��	� J�" ���$/�%� �	�	��
 �	�	��	 ��
� �� ��
 ���
�����"

R$%S �	

��� �"� �I�	����I�� ?"� ����" N�! ;������
� �� 2�	�������	
� ��� ��
	/
���� 2�
���T -����
� 2��	� J�" ����/$�� �	�	��
 �	�	��	 ��
� �� ��
 ���
�����"

R��S ����
	�� 5"� 4K��	
�	
� �"� L�
 6�
�� J"� ����	�� )"� ����" ��F	�	
���
 )��	� �

5��
����� �
� ��
��	�	
� ���	
�	" (��+����	 ?
��	����� 2�	��� (��+����	"

R�$S ����	�� 4"� $%%&" ;
=����
P3����� L����
�	 ����	/3F� �
� 3�����
 ��
	����
2�
���" 4���
�
 �� ��
	�� (�	���� �
� ��
��
� �% #�'� �$>/��>"

R��S N���
��
� 4"� $%%>" ���	 �	��	� <
�
����" 2��
�	��
 ?
��	����� 2�	��� 2��
�	��
�
J4"

R��S N�
�	
� 6"� 5��
	� �"� ��+	���� -"� $%:9" 6�
	��/M�������� ����
� ���	
�
�� �	�����	 �	�
	���
� �
1 ����	
�� �" #5�"'� 5
	���� ���	������ �
� �����	��"
�	�����	� ��� ��	 �����	� -����
���
 �"("� ��" $�$/$>�"

R�>S 4	
�	
� N"� ����" ����	��
� J���
�
 ;
���	 )��!�� �� ;
=����
T <�	����

5��
���� �	��	! %� #>'� %�:/98"

R�9S 0
	�
� 2"� ����" ?��
� ��	 )	
	��
�.	� ����� ���� �� ��
�	 � ��
��������	 6�
	��
�����
�
 5 �	������
� ���	
" 4���
�
 �� 5��
���� ��
����� �
� (�
���
 �>
#$�'� $>�9/$>��"

R�8S 0���	

� 2"� M�����
�� L"� ����/��

� 4/L"� $%%&" 2�
�����/5��
���� 5A��
�+����
�
� 5��
���� )��!��" 4���
�
 �� 5��
���� ��
����� �
� (�
���
 �$� �>�/�&�"

R�&S 0��
�
�� �"� 2�	������ 5"� $%&&" ��
	� ����	� ���
 �����	���
1 ��	 ;
��
���/
�	
�� �� 3�����
 2
�
�" 4���
�
 �� 2�
�����
 5��
��� :&� >&�/>%�"

R�:S 0��
�
�� �"� 2�	������ 5"� $%:�" ��
���� 3�����
 �� ����
� �����
�
 5 �	�/
�����
�� �
� 3�����
 (�
���
" 4���
�
 �� 5��
���� ��
����� �
� (�
���
 ��
&%/%$"

R�%S 6	��	��� 0"� �I�	����I�� ?"� ���$" ����
	 ��
	���� 2�
��� ��
	� �
� 5 ���
�	
���	 ?
�	����
��" -����
� 2��	� J�" $��� ��	���	� ����+�
�� �������
�"

�$



R��S 6	��
� <"� -�	
�
�� L"� -�

����� 4"� $%%%" ��+���
	�� �� ����
	 ��
	����
2�
��� ��
	� �
�	� ���	
 ?
�	����
��� �
1 ���
��� 4" #5�"'� ��
	���� 2�
���
��
	�" ?
��	����� �� (������ 2�	��� (������� ��" �8�/�%%"

R�$S 6	��
� <"� -�	
�
�� L"� -�

����� 4"� ����" ��	 2	������
�	 �� ���	����/���	�
��
	���� 2�
��� ��
	� �
�	� ���	
 ?
�	����
��" <�	����
 5��
���� �	��	!�
���������
�"

R��S ��(�

��� �"� $%:�" 3
 J�
/?
�A�	
	�� �
 �����
�
 5 �	������
� ���	
�1 <

<��	��� �� 2	���	����	" 4���
�
 �� ��
	���� 5��
����� $$� $�%/$8:"

R��S ��(�

��� �"� $%%>" ��	��7�����
 �� 2�
��� ��
	� �
� 2	������
�	 �	����	� �

��
��/(��
��� ����
����
 �����	�" 4���
�
 �� ;
�	�
����
�
 ��
	� �
� ��
�
�	
$�� �9%/�&9"

R�>S ��(�

��� �"� $%%9" �!� ��

���	� (�
�	�
�
� (	
���
 ��
� ;
�	�	
�	
�	"
<�	����
 5��
���� �	��	! 2��	�� �
� 2���		��
�� :9� ��&/�$$"

R�9S ��(�

��� �"� $%%%�" ;���	� �
 ��	 �	���
 �� ��
	���� 2�
��� ��
	�� �
1 ���
���
4"� -�������� �" #5��"'� N�
�+��� �� �����	��
������ ��" $>:�/$9�>"

R�8S ��(�

��� �"� $%%%+" ��
����
� �� 6�
	�� �����
�
 5 �	������
� ���	
�1 <
(������ 5 �������
" 5��
����� 6	��	�� 8$� $>�/$>&"

R�&S ��(�

��� �"� J	
��
� 5"� $%%%" 2	������
�	 �� 3�	�����
�
 2�
��� ��
	� �
 �

5������	� �	���
������
 ���������
 ���	
� �
1 ���
��� 4" #5�"'� ��
	���� 2�
���
��
	�" ?
��	����� �� (������ 2�	��� (������� ��" $9/>9"

R�:S ��0�++�
� -"� ������ 4"� $%%$" )
�+�
 6�
���	�1 �����	��
���� ;
�	��	�	
/
�	
�	 �
� (���	�����
 �
 ��	 -��
� 5��
���" ��	 ������
�� ;
��������
� -���/
�
���
 �"("

R�%S 3����
��	�� <"� $%%:" ��
	���� 2�
��� 5��
�����
 !��� J���� ;
��������
" ��/

�
�	 �
� 5��
����� ���������
 2��	� �	��	� J�" $%%:/9�� ����� �� )��	�
���
�� ��	 �	�	��
 �	�	��	 ����	�� -����
���
 �"("

R>�S 3���.� )"� ������ 4"� $%:9" ;
�	�
����
�
 2�
��� (�����
����
 �
 ��
���� �����/
	��
���� ���	
�� �
1 ����	�� -"� ������
 �" #5��"'� ;
�	�
����
�
 5��
����
2�
��� (�����
����
� (��+����	 ?
��	����� 2�	��� (��+����	� ��" �&9/�$%"

R>$S ���	+����� )"� ����" <��	���
� J���
�
 ;
���	 ��
	� ��� ��
	���� 2�
��� !���
���	
 �
� ���� ?
�	����
��" 5��
���� 4���
�
 $$�� >��/>��"

R>�S ���	+����� )"� ��	
���
� 6"� $%%%" 2�
��� ��
	� ��� ;
=����
 ����	��
�� �
1
���
��� 4" #5�"'� ��
	���� 2�
��� ��
	�" ?
��	����� �� (������ 2�	��� (�������
��" ���/�>8"

R>�S ����� ("� ����" ��
��
� 6�
	�� �����
�
 5 �	������
� ���	
�" (���������
�

5��
����� �� #$/�'� $/��"

R>>S ��	��� �"� ����" -��� N���.�
 ��� 2���	 ���+�
���" -����
� 2��	� J�" �>� 5�/
���	�
 (	
���
 ��
�� ���
�����"

R>9S �I�	�
�
�� 2"� $%%%" ��
����
 �
� 5��������
 �� �5 ��������	
� !��� 3�����

2�
���" 5����	�
 5��
���� �	��	! >�� :$�/:��"

��



R>8S ��	
���
� 6"� ����" -��� �� -��
� !��� ���
�� ��
	�T ?��
� 4����	
� �
 ��
/
	���� 2�
��� ������� ����	��
� ��
	�" 4���
�
 �� 5��
���� 6��	�����	� �����/
����
�"

R>&S ��	
���
� 6"� -�������� �"� $%%%" ;��
	�	
��
� 3�����
 2�
��� �������
;
=����
/���	���� ����	��
�" ���	�� 2��
�	��
 ?
��	������ 2��
�	��
 J4"

R>:S ���
��� 4"� $%%�" �����	���
 L	���� 2�
��� ��
	� �
 2������	" (��
	��	/����	��	�
(�
�	�	
�	 �	��	� �
 2�+
�� 2�
��� �%� $%9/�$>"

R>%S ?�
��� N"� $%%%" < ���
��� ��� <
�
���
� J�

�
	�� ��
���� ���������� ���	
�
5���
�� �
1 ������
� �"� ����� <" #5��"'� (���������
�
 �	����� ��� ��	 �����
�� ��
���� 5��
���	�� 3 ���� ?
��	����� 2�	��� J	! U���� ��" ��/8$"

R9�S -�������� �"� $%%%�" (���	
����1 N�! ����
� ��
	���� 2�
��� +	 (�
����	�
�
 �
 5�� �� 2���	 ���+�
���" ;
1 J	! (��

	
�	� ��� ��
	���� 2�
���� < �����/
���� ���
���	� +� ��	 �	�	��
 �	�	��	 ��
� �� 0�
��� (���� 0�
��� (���� ��"
�&&/�$8"

R9$S -�������� �"� $%%%+" 3�����
 ��
	���� 2�
��� ;
	����" ��	 ��
��	��	� �����

����
	�	
� 8&� $/�9"

��


	1 Introduction
	2 The General Setup
	2.1 Policy Constraints
	2.2 Policy Objectives

	3 Optimal Simple Precommitment Rules
	4 Optimal Simple Discretionary Rules
	5 Operational Policy Rules and the Value of New Information
	5.1 Data-Consistent Models
	5.1.1 Fuhrer (1997)
	5.1.2 Rudebusch (2002)

	5.2 The Value of New Information
	5.3 Discussion

	6 Conclusion
	Appendix 
	References

