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����������
 ������	

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

���	������� ������� ���� 	�����
 !���� ��� ������� 
������ �� ���	��	�$ ���� �� (��
���
��%����� )������ ���	��� ���&��� ��	��� ����	���� ���
� ��� *��� ��� +�	��!�� ������
�� ��� 
����
� ��

���� �� ��� (������� ������
 ���� ������� !��� �������
 ��	���	�"
����	 �����	����� ��� ����	���� !� ����� ������������$ ����&��# ��� ���	��� ��
� �� �����
����	���� �� ��� ��	����� ������ �� ����� 	�����
 !���� �� ��� ��&��
��$

'� ��� ����� ����# ��������	�
 ������� ��&� ����� ���� ��� 	����	� �� ������
 ����"
���� ��
�	� �� ��� ���� �� ��� !��� 	�� 
��� �� � 	���	� �� ��� ����������# ��� �����"����
������
 �������� ����# ���	� ���	�� �� ��� ��,� ������ ����	��� �� ��%����� ���-�� ������
���$ ���� 	��	
����� 	�� ��&�����
��� !� ���!
�����	 �� ������� 
������ �������� ��
"
�	� ��
��# !��� ���� �����
������ �� ������
 ������� �� ��� ���������� �� ��

 �� ���
��
��
�� !���� �� ����	���� �� ��%����� ���-�� ������ ���# 	�� 
��� �� �����������	� ��
� ��
�!���$ ����&��# �����������	� ���� ��� ����� �� ��� �������"
������ �������� ����
��
� �� 	�����

� ��������$

�� ���� ������� ��� ����	���� ����� �� ����� �� ��� ���&��� ��	���$ (&��� ��� �������"
��� ./0012 ���	���

� ���� � 	��� ��� ��	���������� ���&��� ����	���� �� ��%����� ��� ���"
��� ��� ���� ��� �������� ���� ��
� �� ��� ���	���� ���	���� �� ��� ������
 	�����
 !���
!���&��� ����� ���	������$ 3�����

�# ��� ��	� � �������
 �� ���� ����� �� �� �� �����
���� ��� ���&��� ��	��� ����	���� ��� �!���&�!
�$

(&��� ��� ���������� ./0012 ���� ���� ���

 ����������� ������ ���
� ��� 
���
�� 
���� ��&������� ���� ������
���$ ����&��# �� ��� !��� �
�� ������ ���� ����� ���

���� ������ �� ���&��� ����	����$ �� �� ��� ��
�"�&����� ���� ���&��� ����	���� !� ��4�����
������������ �		�����
� ��������� ��� �,��	������� �� ��� ���&��� ��	��� ���� ��� ��
�&���
��� ��� ��� ���&��� ��	��� �	�����	 ��	������$ 
����&��# �� �� !�	���� ����� ����
��� ��	������ �� ��� �������� ��
�	� ����� ������ �����5	���
� �� ��� ����	���� !�
���&��� ������������# ����� ������������ ����� �
��� ����� ����	���� �� � ��������	 ��� ��
�� �� ��%���	� ��� ��	������ �!��� ��� 	����	��� �������� ��
�	�$ 6 	��� 	�� ���� !�
���� ��� ��� ��� �� �������
 ����	���� !� ��� 	�����
 !��� �� ��� ��	����� ������ ��
�������� ��
�	�$ 
����&��# �� ����� 
���
� ���� �������
 ����	����# ������ ���� ����� ��
����� ������������# �
�� ��� 	�����
 ��
� �� �	���
 �������� ��
�	� ��	������$ �� �� ����
������
 �� ������ ���� ��� 	�����
 !��� ��� ���&��� ��	��� ��� ��&� ��������

� ��4�����
����	���� �� ���������� &����!
�� 
��� ��%����� ��� ������$

��� ���
�	������ �� ��4����� ����	���� !� ��� 	�����
 !��� ��� ��� ���&��� ��	��� 	��
��������

� ���� ���� 
���� �� ��� ����� �� ����������	� �� ��� �����
����� �� ��������
��
�	�# ���	� ��� !��� ����
� ��!���� �� !��� �	�����	 ��� ��
�	� 	��	
��$ ��� 	���
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����� !��� ��� !��� ��� ��� ���&��� ��	��� ��&� ������	�
 ����	���� 	�� 	��	�����

� !�
������� �� ���	��!� � ����������� 	�����
 !��� �� ���� ��� ���&��� ������ ��&� �������
��� ����	���� �� ��� !���$ �� 	�������# ��� ����	���� �� ��� !��� ��� ���&��� ������ 	��
����
� ��4�� �� ��� 	�����
 !��� �� ��� ����������� �!��� ��� ��	����� ������ ���	��� ���
��� ���
���� 	�� ���&��� ���� ������� ���� ��� ������!�
��� �� ����������	�$

���� �� ���
���	�
 &��������# ��� ������	���� !������ ���&��� ��	��� ��� 	�����

!��� ����	���� �� ��%����� ��� ������ ��� �� ��� ��
�&��� �� � �������
 �,��	�������
� ��
�!���� .)((2$ ���� �� !�	����# �� �� )((# ��� �,��	������� �� ��4����� ������ ���
������	�
 ��
��� ����� ��� ����������� �� ��� ����������� ����$ ����&��# �&�� �� ���
����������� ���� �� ��4����� ������ ��� ��� ����# �������������� !������ ���&��� ��	���
��� 	�����
 !��� ����	���� ����� ����� �� � 
������� ���������# ����� ��� �,��	�������
�� ��4����� ������ ��� ����

� ������������ ���� ��� �	����� �� .�� 
���� ����������
�2
������� )(($ ������ ��� 
������� &�������� �� �,��	������� ��������� ��� ����	����# ��
���
�7� ��� ���
�	������ �� ������������� �� ���&��� ��	��� ��� 	�����
 !��� ����	���� ���
��� ���������	� �� �������"
������ �������� ���� ��
��$ 8� ����&� ��� ��� 	���������
��� 
�����!�
��� �� � ��
�!����# �$�$ ���!�
��� �� � ��
�!���� ����� ������&� 
�������# ���
�4�	��� !� ��������������� �� �,��	������� ��� 
������� ��
��$

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

� ���� ��4����� �����$
��� 5��� ��� ����
��� �����!�
��� �� ����� �� ���� !��� ���&��� ��	��� ��� 	�����
 !���
����	��� ���	����� ��&� ��� ���� ���������	 ���� ��� ��� �������� �� ����� ����	���
���	����� �� ���� ����� ��� ���� 
������� �
�������$ ������������� �� �,��	������� ��
���� ��
�
� ��� �� ��4����	�� �� ������
 !�
����$ ��� ��	��� ���� �� 	������� ��
�,�� ���
���������� �� ������	�
 ���������� �
��������$ '�� ��!	��� ���� �� ���� ��� ��������
�
�������� ��� �� ��� ���� 	
���# !�� ��� �������� �� ���	���� �� ����	��� ������ �� �����"
���� �������� ��4��� !������ ��� ���&��� ��	��� ��� ��� 	�����
 !���$ 6������ ��!	���
������ ���� ��� �
�������� ���� !� ��� ���&��� ������ ��� ��� ��
�	� ����� ��� ��4�����$

����

�# �� ���
�7� ��� 	��� �� ���������	 ����������� �� ����	������ !������ ���
���&��� ��	��� ��� ��� 	�����
 !���$ ��� !��&���# �� 	�� ��
� ���� �� � ����
� 	���$
'�� �����# ��� ��� ���&��� ��	���# �� ������� �� ��&� �������� .��

2 �����������# �� ��
	�� �!���&� !��� �� ��� ��� ���	��# ���
� ��� ����� ����� ���� ��� 
������ �����������
���� ��
� ��� ���	�$ .6
�������&�
�# ��� ��� ������ ���� ��� 	�����
 !��� ��� ��


��� ��� ���&��� ��	��� 
������ �����������$2 8� ��&�
�� ��� ���
���	�
 ��	��� ��� ���
	��&�����	� 	��������� �� ���� �����	�
�� �������# !�� ��� ������� ��� ���� ������

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

��� ������
 ������� ���� ��� ���
���� �� ���� ��� 
�����!�
��� ������	����� ��� ��"
������ ���� ��
�� ����&�� ����� ��� ���������� �� ���������� �,��	�������-����	����
	������� �� !� ��������� ���� ������������� �� �������$ ���� ��� � ��	������ 	����"
���� ��� 	��&�����	� �� ������&� 
������� �� � ��
�!���� ���� ������������ ����	���� ���

������� ��
��$ ����&��# ����� 	��������� ���� ��� !� ��9	���� ��� 
�����!�
��� �����
��� ����	����
 ������������� ��� �� ��� ��4�������
 �4�	�� �� ��� 	�����
 !��� ��� ���
���&��� ��	��� �� ��� �	���
 ���	��� �� ��� �	�����$ 6��������
 	��������� ��� �����
�� ����� ��� 	��&�����	� �� 
������� �� ���� �
�	�$ ��� ���!�
��� ����
�� ��&� ������

��������������� �� ����������� 	��	������ ��� ����	������ �	��&��� �� ��� 	�����
 !���$
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3�� 4������� ������� �������� ��
�	� ����
� $� �������5
������" �*�* $���� �� ����	����
�� ������ ��6����� ��� �����  ����$
��" ��� ������ ��$���� �� ��� ��	��� ������	� ����
�������� ��
�	� ������* 7� ��� ����" ������	�
 � ����	� �� 8������" 9���� ���
��� �� ���	� 0:;: ��� ���� $� <�
�����" 8�
�" ��� 8���
�� 0::%= �������� ���� 	�����

$���� ��� ������� 
������ �� ���	��	�* 
��� ������
 ���	������� �
�� ���� ��� 4�������
������� 	�����
 $���� ����
� ��	�� ��������� �� �	�����	 ����������
� �� >��

�� ���
�������?" ���	� >��������� ����� ��� ���� ����������
�?" ��� ��* @'5@0 �� <�
�����
0::%=* ���� �� -��
��� ��6����� !������" ��� <���� �� -��
��� &''0=" ���	��� ��� ���
��	��� ����	���� ���
� ��� 9��� ��� 1�	��$�� ������ �� ��� 
����
� ��

���� �� ���
-������� ������
 ����" ��� <-������� ������
 ���� &''0$=" ������� $��� �������

��	���	�����	 �����	����� ��� ����	���� $� ����� ����������* ���� ��" ��� ���	��� ��
�
�� ����� ����	���� �� ��� ��	����� ������ �� ����� 	�����
 $���� �� ��� �� ��
��*4

7� ��� ����� ����" ��������	�
 ������� �� � ����� ���� ��� 	����	� �� ������
 ����5
���� ��
�	� �� ��� ���� �� ��� $��� 	�� 
��� �� � 	���	� �� ��� ����������" ��� �����5����
������
 �������� ����" ���	� ���	�� �� ��� ��C� ������ ����	��� �� ��6����� ���H�� ������
���" ��� <�
�����" 8�
�" ��� 8���
�� 0:::= ��� � ��� �� �� ��� ��	��� 
���������* 3��� 	��5
	
����� 	�� �� �����
��� $� ���$
�����	 �� ������� 
������ �������� ��
�	� ��
��" $���
���� �����
������ �� ������
 ������� �� ��� ���������� �� ��

 �� 3��
�� ��
�� $����
�� ����	���� �� ��6����� ���H�� ������ ���" 	�� 
��� �� �����������	� �� �4��
�$���"
���* �*�* <�
�����" 8�
�" ��� 8���
�� 0:::=" <�������� ��� B������� 0::;=" <��

���
��� 
���� &''0$= ��� <- ��� ��� ���������� &'''=* ���� ��" �����������	� ����
��� ����� �� ��� �������5
������ �������� ���� ��
� �� 	�����

� ��������" ��� <��

��� ���

���� &''0$= ��� <- ��� ��� ���������� &'''=*

�� ��� 
��������� ���� 	����" ��� ����	���� ����� �� ����� �� ��� ��� ��� ��	���" ��� �*�*
<��

 ��� 
����� 0::2= ��� � ���	������ �� ��������� �� ��� ��� ����	����* <- ��� ���
���������� &'''= ���	���

� ���� � 	��� ��� ��	���������� ��� ��� ����	���� �� ��6�����
��� ������ ��� ���� ��� �������� ���� ��
� �� ��� ���	���� ���	���� �� ��� ������
 	�����

$��� $��� ��� ����� ���	������*5 F�����

�" ��� ��	� � �������
 �� ���� ����� �� ��
��4����� ���� ��� ��� ��� ��	��� ����	���� ��� �$��� �$
�*

<- ��� ��� ���������� &'''= ���� ���� ���

 ����������� ������ ���
� ��� 
��� ��

���� �� ������� ���� ������
���* ���� ��" <7��������� &'''= ��� ������ �� � ������
���� ����� ��� 
���� ������ �� ��� ��� ����	����* B��
� ��� ��� ����	���� $� ��)�����
������������ ��� ����
��
� ��$
�����" �� �� ��� ��
�5� ����� ���� ����� ��$
����� ���$���
�		�����
� ��������� ��� �C��	������� �� ��� ��� ��� ��	��� ���� ��� ��
� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��	��� �	�����	 ��	������* 3��� ��� �$��� �$�
��� ���$
��� ����� �� ��	� $�
���� ������� ���� ���� ������ �� A��� �����* 
���� ��" �� �� $�	���� ����� ���� ���
��	������ �� ��� �������� ��
�	� ����� ������ �����A	���
� �� ��� ����	���� $� ��� ���

4-��
��� <��

 0:%2=" �*02@" �������� ���� ��� >���G� �������
 ���	�����? ����
� �
�	� ���� ������
�� >��
��$
� ������� ����	����*?

5<- ��� ��� ���������� &''0$= �C���� ��� ����
�� �� <- ��� ��� ���������� &'''= �� ��� 	��� ��
	���������*



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

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

3���� ��������� ������� ���� � 	��� 	�� $� ���� ��� ��� ��� �� �������
 ����	���� $�
��� 	�����
 $��� �� ��� ��	����� ������ �� �������� ��
�	�* 
���� ��" �� ����� 
���
�
���� �������
 ����	����" ������ ���� ����� �� ����� ������������" �
�� ��� 	�����
 ��
� ��
�	���
 �������� ��
�	� ��	������ ��� ��� ��	��� 
��������� $� <�������� ��� B�������
0::;=" <� ������ 0::;=" <� ������ 0:::=" <� ������ ��� B������� 0:::= ��� <� ������
&''0= ��	��������� �������
 ����	���� $� ��� 	�����
 $��� �� ����
� �� �������� ��
�	�*
,

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

� ��)����� ����	���� �� ����������  ����$
�� 
��� ��6����� ��� ������*

3�� ���
�	������ �� ��)����� ����	���� $� ��� 	�����
 $��� ��� ��� ��� ��� ��	��� 	��
��������

� ���� ���� 
���� �� ��� ����� �� ����������	� �� ��� �����
����� �� ����5
���� ��
�	�" ���	� ��� $��� ����
� ��$���� �� $��� �	�����	 ��� ��
�	� 	��	
��* �� ��
���4����
� ������ ���� 	�����
 $���� ����
� $� �� ����������� �� �����$
�" �� ���� ���
�	����� �� 	�����
 $������ $�	��� 	����$
� ��� ��� ��$
�	 	���� �� ���������� ����* <��
�� ��������� ���� ���� ���
� ���� �� ������ �� ������� � 
�� ��6����� ������*= 3�� 	���
����� $��� ��� $��� ��� ��� ��� ��� ��	��� �� � ������	�
 ����	���� 	�� 	��	�����

� $�
������� �� ���	��$� � ����������� 	�����
 $��� �� ���� ��� ��� ��� ������ �� � �������
��� ����	���� �� ��� $���* �� 	�������" ��� ����	���� �� ��� $��� ��� ��� ��� ������ 	��
����
� ��)�� �� ��� 	�����
 $��� �� ��� ����������� �$��� ��� ��	����� ������ ���	���*
7�� ���
���� 	��" ���������" ��� ��� ���� ������� ���� ��� ������$�
��� �� ����������	�
�� ��� ���� �� ��� 	�����
 $���*

���� �� ���
���	�
  ��������" ��� ������	���� $������ ��� ��� ��	��� ��� 	�����
 $���
����	���� �� ��6����� ��� ������ ��� �� ��� ��
� ��� �� � �������
 �C��	������� �4��
�$����
<!--=* 3��� �� $�	����" �� �� !--" ��� �C��	������� �� ��)����� ������ ��� ������	�

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

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

� ������������ ���� ��� �	����� �� <�� 
���� ����������
�= ������� !--*
3�� 
������� ������	� �� ����

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

 ���� ����  ��� ����� �� ��� �����*6

�� ����
� �� ������ � 
������� ��� �	�����	 ������ ��� ������� �� ��� ����	���
���	����� ���� ������ �� ���� ���������� ���" �� ��� ������ �� ����" ��� �	�����	
��	������ ��� ���� �� ��� $���� �� �C��	�������H����	���� �$������ ���� ����� ���	�����*
3��  �
��� �� ��� ���������� �� ��� ����	��� ���	����� ��� ��� �C��	������� �� ��� ������
��� �������� � �� ���� �� ��� ���� $�	���� � ��
�$
�* ��������� �������� �� �����
������� �� $� ���� ����� �������� �	��������	 ������� ��	� �� ��	���� � 
���� �4�����
<!#�= ����������* , ��� ����� �� �������� �� ������� ���� ���� �� ������ � 
�������
$��� ��� 	�� ����� �� !-- � �� ����* �� ���� �� ��� 	���" ���� � �����

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

63���� ��� ��	���
� $��� �C����� � ������	� ���� ��� 
������� ������	� �� ��	���	�����	�" ���
<- ��� ��� ���������� &''0�= ��� � ���������	 ��������* 7 �� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� �*�* $�
<- ��� ��� ���������� 0:::= " <
������ 0::;=" <������� 0::/= ��� <������� 0:::=*
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3����� ��� 
�������  �������� �� �C��	������� ��������� ��� ����	����" �� ���
�(�
��� ���
�	������ �� ������������� �� ��� ��� ��	��� ��� 	�����
 $��� ����	���� ��� ���
���������	� �� �������5
������ �������� ���� ��
��* 3�� ���
��� 
��������� �� 
�������
��� �������� ��
�	� ��� 
����
� ���
���� ��� ����
������ ���������� ���� ��
� ��� ���
����	���� �)�	� ��� �	����� <�� �4�� �
���
� ���� ����	���� �� ��� ��� ������ ��� ���
��
�	� ����� ��� ������	�
=*7 7�� �$��	�� � �� �� ����� ��� ��� 	��������� ��� 
�����$�
���
�� �4��
�$����" �*�* ���$�
��� �� �4��
�$���� ����� ������ � 
�������" ��� �)�	��� $�
��������������� �� �C��	������� ��� 
������� ��
��* 3�� ����
 �� ��� �� �������� �� ���
��	��� 
��������� �� �������� ��
�	� 	����	��� ���� �������� ����� ��
��" ��� ��� ��� ���
$� <�
�����" 8�
�" ��� 8���
�� 0:::=" <B������� 0:::= ��� <
	��

�� 0:::=*

3�� ������������� �� �C��	������� ��� 
������� 	�� ������

� ���� ��)����� �����*
3�� A��� ��� ����
��� �����$�
��� �� ����� �� ���� $��� ��� ��� ��	��� ��� 	�����
 $���
����	��� ���	����� �� � ��� ���� ���������	 ���� ��� ��� �������� �� ����� ����	���
���	����� �� ���� ����� ��� ���� 
������� �
�������* <B� ���	�A	�

� ������ ��� !#�
�
������� ���� ��� $��� ����
� ���� �� ��� 
���������*= ������������� �� �C��	������� ��
���� ��
�
� ��� �� ��)����	�� �� ������
 $�
����*

3�� ��	��� ���� �� 	������� ��
�C�� ��� ���������� �� ������	�
 ���������� �
��5
������* 7�� ��$	��� ���� �� ���� ��� �������� �
�������� ��� �� ��� ���� 	
���" $�� ���
�������� �� ���	���� �� ����	��� ������ �� ��������� �������� ��)��� $������ ��� ��� ���
��	��� ��� ��� 	�����
 $���* ,������ ��$	��� ������ ���� ��� �
�������� ���� $� ���
��� ��� ������ ��� ��� ��
�	� ����� ��� ��)�����* ��� �C���
�" ��� ��� ��� ��	��� �����
��� ��� ���	�����	 �������� <�8= �
������� ���� �� ����
�� �� ���
����� ���� !#�*8

����

�" �� ���
�(� ��� 	��� �� ���������	 ����������� �� ����	������ $������ ���
��� ��� ��	��� ��� ��� 	�����
 $���* ��� $�� ���" �� 	�� ��
� ���� �� � ����
� 	���*
7�� �����" ��� ��� ��� ��� ��	���" �� ������� �� �� � �������� <��

= �����������" �� ��
	�� �$��� � $��� �� ��� ��� ���	��" ���
� ��� ����� ����� ���� ��� 
������ �������5
���� ���� ��
� ��� ���	�* <,
������� �
�" ��� ��� ������ ���� ��� 	�����
 $��� ���
��

 ��� ��� ��� ��� ��	��� 
������ �����������*= B� �� �
�� ��� ���
���	�
 ��	���4���
��� 	�� �����	� 	��������� �� ���� �����	�
�� �������" $�� ��� ������� ��� ���� ���5
���

� ���
�	�$
� �� ����� ���������� �� ���������	 �����������* ����
����� ��
��������
�������
���" �������� $� <- ��� ��� ���������� &''0�=" �� �� ����������� �4��
�$����
	��	��� ��� ���� ���������* �� ���� �4��
�$���� ��� 	������������ ����	��� ���	���� ��
��� ����� ���� 
������ ����������� �� ������	�A�� ��
��� � �� ��� ��������	 �����������
!-- � �� ������ ��� ����	������ �� ������
 ��
��� � �� ��� ������	��� ����������� ���*9

3�� ���
���� �� 
������� ������	� �� ��� 	����C� �� �������� ��
�	��� ��� ���� �

7��� <��

��� ��� 
���� &''0$=" <��

��� ��� 
���� &''0�=" <- ��� ��� ���������� &'''="
<���������� ��� 
���� &''0�=" <- ��� ��� ���������� &''0$= ��� <
���� &''0=* <���
����� ���
������ &''0= ����� ��� �������� ����
 �� �������� ��
�	� ����� ��� ���������� ���� ��� ��� ��	���
��� �������
 �C��	������� ��� ��� ������
 ���� ����� �� 
����*

83���� ����� �� ������������� �� 
������� ��� ������� �� <���������� ��� 
���� &''0$= ��� ������

���������� ���� �������������* �� ����������� ���� <8����������� &''0= 	�������� ����
�� 	���� �����
��� ���� ������	�� � ���������� ���� ��� �	����� ������� �� ��� � ����� �C��	������� �� ��� ������*

9<������� 0:::= ��� <���" B�

����" ��� ������� &''0= ����� � ����
 �� ��� ������
 ���� ����������
��� ���������	 ����������� �� ���	� ��� 	�����
 $��� ��� � ������	�A�� ����
*
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 ��� ������
 �C���
� �� ��������" ����� ������ � 
������� ����� �
�	� ����� ��
����
��
����
��������* ����	����
 ������������� ����� ���� ��� �C��	������� �� ��)����� ������
��)�� ��� ����� �C��	������� ����� ��� �	�����	 ����
 �� ��)����� ����* �� ��� ����
 ��
�������� ��
�	� ��� ��� ��� ��	��� �C��	������� ��6���	� ��� �	����� ����	�
� �������
��������� ������ ��� ��� ��� ���

��� 	�� ��" ���
� ��� 	�����
 $��� ����	���� �����
������� ��� �������� ����* 3�� ���
��� 
��������� �� ������ � 
������� ���� ������������
�C��	������� ��� ����	�

� ���� ��� ����
������ ���������� ���� ��� �	�����	 ����	����
�� �� �����
��� ���������� �� ����" ��� �C���
�" ��� �	����� ����� ������ ���� ��
��� � ����� �C��	������� �� ��� ��� ��� ������*: 7�� ���
���� �� $���� �� ��� ����
�� ���
������
 �������5
������ ��
�� ������ 
����� ����
� ���� ����	����
 �������������" ���� ��
�� ��� 	�������� ����� <���������� ��� 
���� &''0$=*

3�� ������
 ������� ���� ��� ���
���� �� ���� ��� 
�����$�
��� ������	����� ��� ��������
���� ��
�� ���� �� ����� ��� ���������� �� ���������� �C��	�������H����	���� 	�������
�� $� ��������� ���� ������������� �� �������* 3��� ��� � ��	������ 	�������� ��� 	��5
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�*�* <- ��� ��� ���������� &''0�=* �� ���� ��	���� �� �$���� ��� -5���$�
��� 	���������
���� �� ��� 	�� �����	� �� ��� �	����� �� ��� !-- ����� ���
 ���� 
������� �� 
��� ��
��� $��� ��� ��� ��� ������ ��� ���������	�

� ������	�
  ������� �� !#�*46 3�� �������

������� ��
�� ��" ���� ��" �

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

$�
���� �$��� ��� ���������� ���� ��� ����������" �� ���� ����� ����	���� �� ������
 ��)��
��� A���� ���� �������*

3�� �����
����� �� -5���$�
��� <��� 
�������= ������ ���� ��� ���	������� �� ���
������* 3�� ������ ��� ������� �� �� � ���	������� �$��� ��� ���	�����	 ���	��� ����
��� ����������  ����$
�� �� ��� �	����� ��

��* 3���� ��� 	�

�� ��� ��
������ ��	 �"
������ <�#
= ��� ���� ��� ������� �� �� � ��� ���� ���������	 ���� <0&= �� ��� !--
�� ��������* ��� �� ��  �
��� �� ��� ���������� �� ��� �#
 ��� ��� 	������  �
��� ��
��� �C�������  ����$
��" ��� ������ ��� ��� ��������� �#
 �� ���� ����	���� �$��� ���
 �
��� �� ��� ����������  ����$
�� ��C� ������* 3��� ���� ���
�� ��� ����	��� ���	�����
�� ��� ������* 3��� �����
����� �� ����	������ $� ��� ��� ��� ������ ��� ��� 	�����

$��� �� � ������
 A��� ������	�" ���	� ��� ����	��� ���	����� 	���������" ����� ���	�A	
���������  �
���" �� ��� �4��
�$���� ����	��� ���	�����* ���� ��" �� �� �	����
����
���� ���� ��������� � �����
� ����
�A��  ��� �� �	���
 ����	������ ���	��	��*47

3�� ��C� ���� �� �� ������ ����� ����	���� ���� ��� ����
 <0'= ��� 	������ ���
��������� �4��
�$���� �� ��� �	�����" �
�� 	�

�� ��� ������ ��	 �" ������ <,#
=* 3��
,#
 ����� ��� �� �� � ��� ���� ���������	 ���� �� ��� �#
� �� ��� ������* -5���$�
���
�� ���� ���������� $� ��� ��)�������
 �4������ �� ���	� ��� ���������� ������

� ������
<��  �����
 ����= �� ��� ����	���� �� ��� ,#
 ���������  �
���*

�����

�" �� ������ ���� ��� ��� ��� ��	��� ��� ��� 	�����
 $���" �����	�� �
�" �� �
�#
� �� ��� ���� ���� 	���������� �� ��� 
�K ��
������ <0&= $�� ���� �� � ��)�����
���������  �
���* 3�� �#
� ���

�| � �� � ���| � � � ��!| <0/=

�| � ��� � ����| � � ����!| <02=

463��� ����
� �� ���	����� �� �����
 �� ��� 	�������� ����� <���������� ��� 
���� &''0$=*
47��� �C���
�" �� �� ��� ���� � ������	���� $������ 	���������
 ��� ��	���������
 ����	���� ���� ��

��������� �� ���	��	�" 	�* �*�* <-������� ������
 ���� &''0�=*
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|
�|n� � �� � ����|� <0.=

����

|
�|n� � ��� � �����|� <0@=

����� !| � ��� �|�
� �� �  �	��� ��  ����$
�� ��
� ��� �� ����	������ ��� < ��� � ���� ���"

���� �� � ������������
  �	��� ��� �� �� �� � �����C ��� � � ����*
��������� ����� ����	���� ���� ��� ����
 <0'=" ��� �$����� ��� ,#
 ��

���� $� ��5

6����� ��� ������ ��

�| � � ����� ������� � ���� �� ��������� ��
�|
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B������ �C�
�	��
�" ��� ������� ���� ��� �#
� �� ��� ,#
" 	�

�� ��� " ���" �����
��� ����

�� � � ����� ��������

��� � � ����� ��������

�� � ��� �� ��������� ���

��� � ��� �� ��������� ���

B� 
��� �� -5���$�
��� �� ��� !-- �� ���	� ��� $��� ��� ��� ��� ��� ��	��� �� �
������	�
 ����	����" ���� �� ���� �� � ��� � �� ��� �� � ��� � ��� 3�� !-- �� ���� ��
$� 
������� �� �� �� � 
�	�

� ���������	�

� ���$
� AC�� ����� ����� ��)�������
 �4������
<� ������� ��� �������� �����C=

���#�$ � � � ��� � ���� ��������

���#�$ � �� ��� � �� �������� ���

����#�$ � � ����� � ���� � ������

����#�$ � �� ��� �������� � ��� ���

3��� ������ �� 
����� ��� ��� �4������� ��� ��� � ���� ��� ��� � ���� ��� �����������
���� ��	� �����* ��� ��� ��$������ �� �
 ��� �� � ��� ���$�
��� �� ���������� $� ���
�����C �

�� � � ���

�� ��� � �

�
�

3�� 	�������� ����� <���������� ��� 
���� &''0$= ����� ���� ��� �� ��� ����� �
���
�� ���� ������ ��� �� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �� �� ���� � �� �� ���� ���� ������

48�� ���� �����
����� ��������� ��������� ��

 $� ������� �� ������ �� ���� �� �� � � � $�� ���
	������ �$��� ����� �� �C�������  ����$
�� �� ���� �� ��� ����	����* 3��� �� 	�����
� ���� �� ���

���������*
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����������������������������,

�� ���$
� ��� ���� ��� ����� �
��� �� �� ���� �� � ���
 ����� 
��� ���� ���* ,� ��� ���
��� � ���� ��$������" <���������� ��� 
���� &''0$= ���� ���� ���$�
��� ��4����� ����
��� �����C �

� ��� � � � ����

� ��� � ���� � �

�

��� ����� �
��� ���� ������ � ���
 �����* F��� ���� � �� � ��������	 �����C* 3��
����� �
��� �� ���� �����C ��� ������ �4��
 �� �� �� 	��������� �� ����� �� � � ��� �
����� �* �����4����
�" ��� ��	������ ��� ��I	���� 	��������� ��� -5���$�
��� ��� ����
��� ����� �
��� ��

�� ���� � � ��� � � ��� ������ �

�� � ������ � ���
 �����*
3���� ��4��������� ��� ���$�
��� ��� �C�	�
� ��� -5���$�
��� 	�������� ���� ��� $���

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

|
�|n� � ����

|
�|n� ��� ���

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

|
�|n� �� <0'= $�	���� �� � ���� 3��

	��	
����� ���� ��

��� $� ���
���� ��� ����
�� �� <- ��� ��� ���������� &''0�=* ���	�
��� �����C � �� <00= �� �������
 ��� ��� ������ � �
������ <�*�* � % � ��� � % ��" ���
��	������ ��� ��I	���� 	��������� ��� -5���$�
��� �� ��	� ����	� �� ��� 	�������� ����
��� ����� �
��� �� �� � ��� � � �� � ������ � ���
 �����" �� ����� �� <��

��� ���

���� &''0$=*

B� �� � ����  ���A��+

����������
 � !�� '() �������� �� ��� ����� �" ������
� ������ �# �� 
������� ���
��
 ����
������� "�
������ �" ��� ���� �" ��� ��

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

,� �
����� ��������� �$� �" ��� ���$�
��� �� ��� ������ ����� 
������� ������	�
�$����� �� ��� ��
� �� ��� -5���$�
��� 	��������� ��� �����A��* �� �	���
 ���
 ���� 
�������
��� 	�����
 $��� ��� ��� ��� ��	��� ���  ������� �� !#� �� ����� �������� �� ��������� ��
���������� ���� ��� ��
� ��� �� ����� ����	������* ���� ��" ��� 
������� ��
�� 	�� �����
���� ��)����� ������
 $�
���� �$��� ��� ����������" �� ���� ���� ��)�� �
��� ��� �	���

���� ����* 3�� -5���$�
��� 	���������" ���������" �� ��� 	�� �����	� �� !-- � �� ����
�� �

�� ���� ���� �� �������������* B� �
�� ���� ���� ����� ���� <��
�= ����
�����
	���������" ��� !#� �
������� ��

 	�� ���� �� �� -5�����$
� ��������	 <
�K= ��
�����
���� ���$�$�
��� (���* ��� <- ��� ��� ���������� &''0�= ��� ����� �����
�*

����������� & ����� ���� ��� ���$�
��� 	��������� �$������ �� ��� ���������� 	��� ��
<��

��� ��� 
���� &''0$= ��� <- ��� ��� ���������� &'''= ��� ��� �� ������	�� � ��
���� ����� ����* 3�� ���������� ���� ��� $��� ��� ��� ��� ��	��� �� � ��� ���� ����
�� ����	��� ���	����� ��� ���� 
������� �
�������� ��� �� �� � ���� A��� �����C�������*

�� ��

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

 �� 
�����$
�" �� �� <��

��� ��� 
���� &''0$=" � �� ���� ���� ���� �� �������������*
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�� �� ���������� �� ���� ���� ��� 3��
�� ����	��
� 	�������� �� ��	���� ����	��
�� �� ����
�������� ��
�	�* ����
��
�" �� ��� $��� ���� ��� ��� �������
 ����	���� �� ��� �C��	�������
$���� ��
�	� ��
�� ��� ��� 	����	� �� ������
 �������� ��
�	�" �� �� ��� ��
�� <;= �� <%="
	�� �����	� �� ��� !-- 	�������� �� �$���� �� �� <- ��� ��� ���������� &'''=* ,� ��
�� � �������(��" ����� ����
�� ��� ��������� ���	� �� ���	��	� ��� 	�����
 $��� ���$�$
�
���� ��� �$��� � ��� ��� ��� ��	��� �C��	������� �		�����
� ��� �� ����� ���� �������$
�
�� ������ ���� ��� $��� ����� ��� ��� �������
 ����	���� �� ��6����� ��� ������*

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

���� ��� ��)����� ����	���� ��� ��� 	�����
 $��� ��� ��� ���
������ $�� ������� ���� ��� $��� ��� ��� ��� ��	��� ��� 
������� ��
�� ���� ���� �����5
����	�

� ������	�
 <� �� ������ ����� ��
�� ��)���� �
��� ��� ���������� �� !--=* ,
������� ������ �� ������������� ���
� �

�� ��� 
������� ��
�� ���� ��)�� � �� ��������5
�	�

� �� ��� �
�������� ��)����� 
������� �
��������* ���� �� ���� �� ����� ��� �������
����� �� �������������*

3�� A��� ��$	��� ������� ���� $��� ��� $��� ��� ��� ��� ��� ������ ���  ������� ��
!#� �� ����� �������� �	����� $�� ���� ��)�� �� ��� ������ �� �������� �� ����	��� ������*
3��� �

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

 ��  ������ ���������
�	����� ��� ���� �� 
���� ������� ��
��� � �� ���
� ����" ��� �*�* <#���� ��� �E������E�
0:%/=" <
��	�� ��� ������� 0:%:$= ��� <- ���" ����������" ��� 
������ &''0= ���
��)����� �����$�
�����*49

3�� ��	��� ��$	��� 	�������� � �	������ ����� ��� ������ ��� ��)����� 
������� ��
��*
3�� ��
�� �� 	������� ��� !#� ��� ���	�����	 �������� <�8= ���� �
��������* 3����
�
�������� �� �
 � � �����5�) $������ ����
�	��� ��� �I	���	�* 3�� !#� �
�������
�� ��������	�

� �I	���� $�� 	�����������

� �C����� �" ������� ��� �8 �
������� ��
��
��� �
� ���� �� 	������ $�� 
�	�� ���� �� ��� ���� ��������	�
 ���������� �� !#� <���
��	���� 2*& ��� ������� ���	������=*

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

B� 	������� �� ������ ���� ��� ��� ��� ��	��� ��� ��� $��� ��� ����	��� ���	����� <0.=5
<0@= �� ������� ����� ����	���� �� ��6����� ��� ������* �����4����
�" ��� ���
���� ��
-5���$�
��� �� ������	�
 �� ���� �� ��	���� /* ���� ��" ��� ���
���� �� ���
 ���� 
������� ��
��)����� ���	� �� ��� �

�� ��� $��� ��� ��� ��� ��� ��	��� �� ����
�� ��)����� ������
�� �������� �� ����� �������� �� ��������� �� ���������� ��4����� ��� ����� ����	������*
K������� �� ��� !#� �
������� ���� ��� ����

� �
|�

� � � �
|3�

�� � &�c|�'
�
|�
3�!|3���|3� �  �

|3�
!|3��

� <0;=

'�
| � '�

|3�
� &�c|�!|3��!|3��

� �'�
|3�


�

49��� �
�� <- ��� ��� ���������� &''0�=" ������� 0." ��	���� &" ��� � ���	������ �� �
������� � ����
��4���	��*
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��� � � ����" ����� �� �� � ���� ��� �������� �� �4������ <0/= ���� ��� ���	�����
��	����*4: <���� ����� ������� ���������*= 3�� A��� �4������ ���	��$�� ��� �������� ��
��� ���������� �� ��� �#
 �� ��� ��� ��� ��	��� ��� ��� 	�����
 $���" ���
� ��� ��	���
�4������ ������� ��� �����C �� ��	��� ������� �� !| ���� �� ������ �� ��� �������� ��
��� �#
 ����������* <B� ���� ���� �� ���� �����
����� ��� ���������� �� ����������
��� ���� � �� ����� $���� �� ����������� � ��
�$
� �� ��� $�� ����	���� ��� 	������ ����*
3��� �� � 	����� ���������� �� ��� 
���������*=

3�� ��4���	�� &�c|� � � ���� ��� ����� �� ��� ��4���	� �� �����* 3�� ���� ��4���	��
	�� ��)�� � �� ���������	�

�" ��� ��� �������� �� �� ��� ���
�	������ �� �������������
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��* ��
�� �����$
� �� ��	
���  ������ ��������� �	�����" ������� �� �������� �� ����	��� ��
��
��� � �� ����������� ������ 6�	�������� �� �������� ������" ��� ��� 	�������� �����
<���������� ��� 
���� &''0$= ��� ��� �������	�� 	���� �$� � ��� �����
�� ���	������*
������� �� ��� ��������� �� �C��	������� �� �$��� �� �� �C���������
 ����" ��� ��� ������	�
<
������ ��� ������ 0::/= ��� <- ���" ����������" ��� 
������ &''0=*

B� ����� ��� <�����$
� ������= ���� ��4���	�� �� ��� ����

&�c| � &|�&�c|&
3�

| � ��� &��c| � &|�&��c|&
3�

| ��

����� &| �� �� �C�������
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 ��
� �� ���� �� �������
�� ���������	�+ ��� ��
� <;= �� �
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�" �� ������ ���� ����� ��� ��� �����$
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������� �
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��� !#� ��� ��� ���	�����	 �������� <�8= �
�������� ���� ��� ��� ��� ������ �� ���
	�����
 $��� ����� ���* 3�� !#� �
������� �� ���� 	����� ���� �8 �� ��� 
���������*
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� ��	� ����
�� ���� ��� !#� �
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��* 
��� ���	���
�" ��� ��������� ���������� ��
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Figure 1. The EB �

optimal rule for the calibrated example in the space of ��, �CB ��P� with � �

0.9. The shaded region is stable. Note that almost the whole space is now stable.
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Figure 2. The RE �

optimal rule for the calibrated example in the space of ��, �CB ��P� with � � 0.9. The

shaded region is stable. Note that for �CB ��P less than 1 we usually have instability.
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Figure 3. Taylor rules for the calibrated example in the space of ��p, �CB ��P� with �z �

0 and � � 0.35. The shaded region is stable and the blank region unstable. Note that

for �CB ��P less than 1 we often have instability even with �p more than one.
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Figure 4. The EB � optimal rule for the calibrated example in the space of ��, �u2� with � �

0.1 when the private sector uses the SG algorithm and

the central bank uses RLS. The shaded region is stable.
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Figure 5. The RE � optimal rule for the calibrated example in the space of ��, �u2� with � �

0.1 when the private sector uses the SG algorithm and

the central bank uses RLS. The shaded region is stable.
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Figure 6. Taylor rules for the calibrated example in the space of ��p, �� with �z �

0 and �g2 � 3.72 when the private sector uses the SG algorithm and the central bank

uses RLS. The shaded region is stable and the blank region unstable. Note

that for � values close to 1 we have instability even with �p more than one.
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Figure 7. Taylor rules for the calibrated example in the space of ��p, �g2� with �z �

0 and � � 0.9 when the private sector uses the SG algorithm and the central bank uses

RLS. The shaded region is stable and the blank region unstable. Note that a

large portion of the paramater space is unstable now even with �p more than one.
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