
Working Paper Series

This paper can be downloaded without charge from: 
http://www.richmondfed.org/publications/



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

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

����� ����	�� ������ �	���� �	���


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

��������

�� ���� $	$��* +� �,$���� ��+ ������	����	� �������� �� ����� �	�#��� ������( 	���

���� �	���	������ -���	������ ������ ��� ����,� �� 	 �(�	�� �������( �����*

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

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

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

�	���� �� ��� ��� �� ���������	���� ������ ������( 	��� ���$��* 	� �$$���� ��

0��� $��$	�	���� ��� ����� �� ����� ���#�� 
��	��(* +� 1�� ��	� ��� ���	���� ��	��

�� ���$�� -��	����� �,$�	���� .( 1�	��	� �����	����� ����	��� ��������	��( ����

����� /��������* $���( �	���� ��	� ����� 1�	��	� ��������* 	�� �����.( ����	��

���$��* 	�� ��#��( �� .� ���� ������� �� ��� ���� ����

��� ������	
����� �2)* �33

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

��� +���� ��#� �� ��	�# ��$��	��( !�.��� 4� 5��� 	�� '��� ����.��� ��� �	��	.�� ����������� ��

	��� +��� �� ��	�# !�� 6�.�7���7��* ���	�� �����(* 6����	� 8��������* �	�# �	����* 	� +��� 	� �����	�

$	����$	��� 	� 4����� �	�������� ���������(* ��� ���������( �� 9������	* 	�� ��� �(���� :�������� ��

�	�������� 6�	�(��� ��� ���$��� �������� 6�� ���	����� ������ 	��* �� �����* ��� �+�� ���������

��
� ��� ������ �	���� �	���* !���	�� ��$	������* 
����	� !������ "	�# �� !������* ��;� "�, )<=))*

!������* 96 )2)=&* ��6� 
	, >?%3@ =A< ?)&%� � �	��� ������������	��
���������
|/�� ���+� �,$������ �� ���� $	$�� 	�� �����( ����� �� ��� 	������ 	�� �� ��� �����	���( ��$������ �����

�� ��� 
����	� !������ "	�# �� !������ �� ��� 
����	� !������ �(�����

&



� 	
��������


!���� ��������	� +��# �������� ��	� ���������	���� ���� +��� 	���� ���� �������� ����� 

��	.�( 	�$���( ������ -���	����� >��� "���	�#� 	�� 4������ &A?A* 	� +��� 	� :	�������

	�� 
����� &AA< 	���� ������@� ��$���	��(* 4������ 	�� 4������� >&AA3@* 	� +��� 	� "	�#�

>)%%%@* 1�� ��$$��� ��� ���� �($������� +������ -���	����� ��	�	�� ���� ���	�� �� ��$ 

$�( ���#�� �� �	����� +��#* ��+����* "���	�#� >&A?2@ 	����� ��	� �	���� �� ��� ��� ��

���������	���� ���� 	��� 	� 	� 	 ����� ����� �� ������ -���	������ /�� ���	 �� ��	� ���

������� ���� 	����	��� +��� ���������	���� ������( 	��� 1���B .����+��� �������� 	��*

����7�����(* ����� ���������� .��	����� ��� ���� +��# �	� .��� 	����� ��� ���	����� ���

�	���� �.����	����* �	���( .�	��� ��� ���$� �� ���������	���� ���� �� ��� ��	� �	� .���

��C��� �� 	$���� ��$���	��(� 6������ �� "���	�#� >&A?2@* D�� +���� .� ������ �� �	��

	 ����� ��	���� �� ��� ��� �� ����� ���������	����E ��������	���(* �� ��	��( �	����	���(

��$���	� ��$������	���� �� ���� ���$� �� 	�	��	.���F4

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

���� ������	����	� ��������* �	���( .	�# ������� ����� �� ����� ��* ��� ���	���( ������

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

�� ��� 	� �����������* ��	���� >&A?3@* 	� +��� 	� 4	�� 	�� 8���+�� >&A?G@* ���+ ��	�

���������	���� �	���	��( ������ 	� 	 ��	�� �� ������H��� �� ��� ���� 	����	��� +��� ���

���������� �� 1���� "�	��� ����� 1�	��	� ���������	���� 	�� �����	��� ��������* ���(

	��( ��� �����$���	���� �� .	�#��

������ ���� ��������	� ��	��+��#* 1���B ����	�� �� �,����	� 1�	�� ��$���� ���7���(

�� ��� �	������� �� 1�	��	� �������� �� ��� ���� ���� ����� 	 0��� ������1�� �������	�

����� 	������������� >����	���� �96!@* ���� ���������� 	���+� �� �� ����	�� �	���� �� ���

��� �� ���������	���� 	� +��� 	� ����� ����� 	�� ���� ��� ������ �� $	�����	�* ��� 	$$��	�

�����+� 	���� ��� ����� �� 5��� �� 	�� >&AA&@ ��* ���� ������(* 4	�� >&AAA@� �� ���� 	��*

�� 	���+� �� �� ������	���� ��� ��$������ �� �	���	������ ���$�� -���	����� ��	� 	��

������ .( 1�	��	� �����	����� �� ��� ��� �	��* 	�� ��� 1�	��	� ���#� �� ��� ������

4���� ���� ����������(* +� 1��� �,	���� +������ ��� �����1	�� �� ������	����	� ��� 

����� �� ��� ���������	���� $����� �	� �	���� ���� ����� !���� +��# �($�	��( 	������

��	� ��� 1�	���� ���� ��	� ������ ���� ����� �������� 	�� ����	��� �� ����	��* ��� �������

����	�� ��	� ���� ��� $����� &AGA�& &AA?�3* ���������	���� ���� 	����	��� +��� ������	 

4
�� ����	��* ��� �������� .��+��� ��� �	�� �� ������	� $	$�� 	�� ��� ���	���( .��� �	�� 	$�����

��� ���( ��� ��� �� �����* �� 	��� ��-��� 	 ��7�����( $������* 	� +��� 	� ��� �	� ��	� 	��� �� ������	�

$	$�� �� ��������� �� 1��� +��� ������ .	�	�� ������ 	�� ���� 	�� -�+�� /�� �	���� 1��� 	�� ��� ����

��#��( �� .� ��.0�� �� 1�	��	� ���������

)



����	� �������� �	�� .��� ���	���( ����	���� �� ��� �	���	������ ������ 
��� 	 ��������	�

$���$�����* ���������* ��� ���	 ��	� 1��� $������ $���	�� ������	���� �	� .���� ���� ���� 

�	�� 	� ����1	���� ���� ������� .( .	�#� ������� �� ������� ;�� 	�	�(��� 	��� ��������

��	� ���������	���� ���� 	�� ��.0�� �� $���	���� �	�����

/	#�� ��������* ����� ������� ��$$��� 	�����	� ������� �� ��� �	�( �����	����� ��	�

�	�� .���� ��� �	���	�# �� ��� 1�	��	� ������� �������(� :��������� ��$��������� ��

������	���� ��������(* �������� �	���� ��$�����* ����� ������ ����+	��* 	�� $��1�	.����(

$����	��* �	�� ���	��( ��+���� ���������� ���� >��� ����#�� 	�� ���	�	� &AAA* ��������

	�� !	0	� )%%%@� 
����������* �� ��� ����* �	���� �� 1�	��	� �����	����� �	�� 	��� .���

���� 	� 	 �	0�� ������� ���� .����� ����� �����	����� >����#�� &AA%@�

;� 	������ ����* ��� ��$���	� 	�	�(��� ��1��� "���	�#�B� >&A?2@ ���+ ��	� 	� ����	��

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

��� ����� �� ����� ���#�� 6� �,$����* ���� ����	�� 	��� ������ �������( +��� �����	���

8�+����* �� .��� 	���* ��� 	�0������� �� 	 1�	��	� �����	���� �� 7���� $����	����


��	��(* +� 1�� ��	� �	���� �� ���������	���� ���� 	���� ��� 	 �	���� ��	�� �� �	� 

��	������ ���$�� -���	����� 	� ���� ����H��� ��	� 	� ����� ����H���� ��� 	������ +	(*

��� ����� ���$�� ����� �� 1�	��	� �����	����� ���� �� ������ ���������( ���	���� �� �����

���#�� /��� ������ ����� �����$����� �� �	� ������ 	�� 	���� �	����� ��1������� �� 1��

�����	��� 6� ������	�� ��$��	���� �� ��	� ��� ���	���� ��$	� �� $���( �	���� 	���� 	�

������� 1�	��	� �������� +��� .� ���� ���� �������( �� ��� ���� ���� 6� .������� (��

���7������* ��� .��# �� �	���	������ ���$�� �	��	����� �� �	����( ������ .( �	���� �� �� 

�	� �	��� $���������( 	�� ���	�� ���������� 6� ��� 2 (�	� ����H��* ��� ��	�� �� ���$��

����	�� ����� �	��	�� �,$�	���� .( 1�	��	� �����	����� �	���� .��+��� ? 	�� )< $�����

��$������ �� ��� ���.�� �� �	�� ���� �� ��� �96!� 6� ���� ����H���* ��+����* +� 1�� ��	�

���� ��	�� �� ��������� �� ��� �	� �$��1	���� �� ��� �96!�

/��� $	$�� �� ���	��H�� 	� �����+�� ������ ) $������� ��� ��������	� ��	��+��# +���

�����	��� ��� ��$���	� 	�	�(���� ������ 2 ��������� ��� ��������� ����������( ���� ��

����	�� 1�	��	� ������.	��� ���� ����� ������ �� -���	������ /��� ������ 	��� $�������

���� $�������	�( �������� �� ������ 3* +� $������ ��� ������� �.�	���� ���� 	 ������ ����� 

����	� �(���� 	� 	 +	( �� ��#��� ��� ��.������� 	�� ������	���� $	�	����� .�	�� �� 	���

������ ��� ����������( �� ��� ������� �� ���� ������� ������ G ����� ���� ����������

� ����������� �������
�

�� ���� ������* +� ������$ 	�� 	�	�(H� 	� �������( ����� ��	� 	���+� 1��� �� ����� ��

.��� �����(��	�� $���������( 	�� �7���( �������� �� ������$ ��� 	 ��	��+��# �� ��	�*

2



�� �������� 	� �������( +��� �������(��� ���������� .���+* ��� �	�� ������ �� 1�� �����

������������( 	�� 	������ ����

�� �����	��( 	����� �+� �,������� ������� ������ �,������� ���������	� ������ �� ���	�

�	��� $���������(* ������� .( �* 	�� ���#� �� ��� ��� �� ���������	����* �� �� �����$���

��� �	���� ���#� 	� ��-����� �	��	����� �� ��� ���������	���� $����� ��������� ���� 1�	��	�

�����	������

/���� 	�� $������	��( �+� 	$$��	��� ��	� �	( .� ���� �� 	����� ��� ����� ����� �� ���

���#� 	������ �� ���� $	$��� ;�� 	$$��	�* �����+�� .( :��$�� 	�� �0	�7�� >&AA3@* �� ��

	��.�	�� ��� ����	��� $������� 	����	��� +��� ����� ���#� 	�� ��� ������	� �����	�����

�� ��������	�� ����� ������ /��� 	$$��	�* ��+����* ������ ���	��( �� ��� 	��.�	���� �����

6� +� �	�� 	���	�( ����* 	������� 	� 	� 	$$��$��	�� ���	���( ��� 	��.�	���� �	���� �� ���

��� �� ���������	���� ���� ���� 	� .� ��C���� /�� ����� 	$$��	�* +��� +� 	��$�* ��

�� ��� ��� ����� �� �������( ��� �	����� ���#� �� ��� �	�	� �� ����� ��* +� ��� ��� �����

�	���( �� ����� ��� ��$���	� +��#�

��� ��� �
����
��
�


�� ���$����(* +� 1��� �����.� ��� ����� +����� 	 ������������ �������� /���� �,���� 	

�������� �� ���# �����	� 1��� ����,�� .( � � ��� ��* 	 1�� �$��1 $	�	����� ��	� 	$�����

��������� �� 1���B �	�	����	� 	.����(� /���� ��������� �	( ������ ��� 	.����( �� 1���B

�	�	���� �� �������( 	�� ������$ ��+ $������* �� ���	��H� 	�����(* �� �����	�� +��#���*

	�� �� 	�	$� �� �	����� ������	���� �� �	� $�����* 1��� �	�� 	��� �� 	 $��������

��������( ����	��H�� .( � � ���k* � � � � �* +���� � �� 	 $���������( ����� $	�	�����

����� �� 	�� 1��� >��	� �	( .� 	 ��.��	���� �� .��� �����	� 	�� 	�����	�� �	����@* 	��

� ������� 	$��	� ��$��� :	$��	� ��$���	��� 	� ��� �	�� 	� 6 1�� ��	+� ��� �����(��	�� ����,

�� $���������( � +��� �� 1��� ������ ��� �����(* +��� ���� ���	��� ����	�� ����������

��� ����� /�� �	���� �	��	.�� � �� 	������ �� .� ������.���� 	������ �� ��� ����������(

���������	.�� $��.	.����( ������.����� ������� 
����


���� 	� 1�	�� ����� ����������� .( ������ ����� ����� ������	� ����� �� .����+����

�� 	����� ��	� 	� 	 ������ �� 1�	��	� ��������* ��� ��� �� �,����	� 1�	�� �,���� ���

�$$�������( ��� �� ������	� �����* ������� �* .( 	 $��$������	� �	��� � � �� 6� 	 +	( ��

�������	���� +�	� ���������	����� ����� ���$ ��������� ���� $������* ������� 	 ���$��

������� �� ��� ����( ��	�� ����1	���� ����������� �����.�� �� 4	�� 	�� 8���+�� >&A?G@ ��

�����	���� >&A?<@� �$��1	��(* ��$$��� ��	� 	 1�� .����+��� � ����� �� 	$��	� $������

������ ���k +��� $��.	.����(  �� H��� +��� $��.	.����( �� � ����� 	 1�� #��+� ��� �+�

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

3



������� �� ������	����	� �� �	����� ���� $�������� �� $���	�� ������	����* �	� 1�� �	� 	�

�������� �� �������$��� ��� ���$�� �� 	�( 1�	���� 	��	�������� 
��	��	� ���������	����*

���������* �	���	��( 	���� 	� 	 ��	�� �� ������H��� �� ����1	���� ���� �����+��� .���� .(

���������� �� ���� �����* ��� ����1	���� ��� 	$����� ��	� �������� �$��� .( ���������	���� ��

�������� ������	���� 	�� ��7���	���� 	����� �� ��� ����� �� .	�#��$�(� 6������� ��	� ����

����1	���� ��� �� $��$������	� �� ��� �������� $	(����� 	����� �� ���������* 	�� ��������

���� $��$������ .( �* �� 	� .� �	���( ���+� ��	� � � � � �� � �� ����� 	 H��� $��1�

�������� ��� 1�	��	� ���������	����� ��� 	������ +	(* ��� +���� +��� ��$	�	��� ��� ���

�� ������	� 1�	��* �* ���� ��	� �� �	����� �,����	� �����* ��* ��$���� �� ��� ����1	����

��������( 	�� 1���B .	�#��$�( �	�� >����* � 	�� ��* ���$������(@� I��� ��	� ��� �����(

+� �	�� 0��� �����.�� �� ��� �� �����	��� ����������� /� ���$�� ���� ��	��+��#* ���������*

��� ��$���	� 	�	�(��� +��� ����� �� .	�# ��������

�� ��� 	.��� �,	�$�� +��� ������	����	� ��������* ��� �������	�� ������ ������� .��	#�

��+�� 6� +� ���+ .���+* 1��� $����� �� 1�	�� ����������� ����� ����� ������	� �����

.����� ��������� �� ��.�� /�	� �� �� �	(* ���( ����� �� �������� ����� ���	���� �	������ 	� 	

+	( �� .������� �7���(* 	 $����� ����� �������� �� 	� ��� D$�#��� �����F ���$� �� 	$��	�

���������

/� 	���+ ��� ������������( ��� ���( �� ����� �� 1�� �$��1 $���������( .�� 	��� ��

����� �� �7���( ������� >����* 1�� ��H�@* +� 	����� ��	� 	� �	� $���� �� ����* 1��� �	�

	 $��.	.����( � � � � � �� .������ ��$��������� /��������* 1��� �,�� 	� 	 ����	��

�	�� 	��* �� �7����.����* 	 1��B� �7���( +��� ����	�� �� 	��� ������ �,�� ���* ��� 1�� ��

��7���	��� ��� 	� 	����� �7�	� �� ��� �7���( �	���� 
�� ���$����(* +� �����+ :	�$.��� 	��


����� >&AA?@ 	�� 	����� ��	� ��� 	�� ������.����� �� 1��� �� ���� ���	��	��� /��� ��	����

+��� ���$ �� �������	.�( .���+ �� 	�����	���� 1���B �$���	� ������� ������ �� ������ .(

�
�

��� ��	���� �� 1��� �� 	�� � � � 	��* ����� ���� �����������* �
�
� �f�

�� ���� ���

��	���� �� 1��� 	���� 	�� 	��� ���� ��� �$ �� &* +� 	��� �	�� ��	�
�

"

�'f ��
� �* �� +���

	�� �f � �� � � �� �� ����� +����* ��� ����( 	�� �,�� �	�� 	�� ������	�� I�+ ����	��� 	��

	������ �� �	�� �� �7���(�

��� ��� ������ �������

�� ����( $�����* �	� 1�� ������ ��� 	$��	� ��$��* �������� $���(* 	�� ��� 	����� ��

�7���( �� .� ���� �� ��� �����+��� $����� �� 	� �� �	,���H� ��� �,$���� ��������� �	���

�� ��� ������ ���������� ��� �|3rcr* �|3rcr* 	�� �|3rcr ������	�� ���$������( ��� �	�� � 	$��	�*

�������� $	(����* 	�� �7���( ����� �� 	 1�� .��� 	� � � ���� ��� /�� �	��	.���B 1���

��.���$�* ���������* #��$� ��	# �� ��� 1��B� 	�� +���� ��� ����� ��.���$� ����	��� ���

G



���� �� .����� �� ��	�� #��$ ���� ���	����	� ��������� ���������� ��� $	$��� 6 ��+�(

.��� 1��* +���� �������� $���������( ����� �� �* ���� ������ ��� ��7���� �� �	��	.���

��|3rcr� �|3rcr� �|3rn�cr�"|'r �� ����� ��� �����+��� $��.����

�r��� � 	
�
"�
|'r

�|3r��|

�'r

�

� � ��
��|3rcr �

"�
|'r

�|3r3���� ����|3�
�'r

�

� � ��
��|3rcr >&@

��.0�� ��*

�|3rn�cr � �|3rcr 	 ��|�
k

|3rcr
� ��|�|�	
���|3rcr � �|3rcr� �� �

h{whuqdo ghew

� ��� �|	
���|3rcr � �|3rcr� ��

� 	�|3rcr � �|3rcr� >)@

�|3rcr � �� >2@

+���� �| �� �	�� �� �������� 	� ���� �� /�� 1��� ���� �� ��� ����� �	�� ���� �� �7�	���� >&@

	$����� ��� �,$���� ��������� �	��� �� ��� 1��B� ���������� /�� ����� ���� ������� ���

�,$���� ��������� ��7���	���� �	���� �7�	���� >)@ �� ��� 1��B� ������� �����	��� +����

�7�	���� >2@ ��$���� 	 ������	�����( �����	��� �� �������� $	(������ �7�	���� >)@ ���+�

��	� +���� ��� 1�� �	( ���� 	� �	�� �| +��� �� �	� �,��� ������	� �����* 1�	��	� ��������

���( 	���+ �� �� .����+ 	� �	�� �|�|* �| � ��

�� �� �	�( �� ��� ��	� ��� �������� �� ��� 1��B� $��.��� �	� ����� ��$������� 
����* +���

������	� ����� �	�� ����� �� 	$��	� �,$���������* �|3rcr � �|3rcr* �� ��	� ��� 1�� �	���� �����

�,����	��(* �� +��� �� �� �$ �� 	� 	����� �W
|
* +���� �W

|
� 
�	
�&|3rcr���|�

k

|3rcr
��|�|��|3rcr�

�|3rcr�� 	�|3rcr�* 	�� +��� ��� ������.��� 	�( ���������* �|3rcr � �� �� ����� +����* ��� 1��

	�+	(� ���� ��� �+� �������� 1��� +��� ����� 	�� 1�	��	� ��������� 6� ��� ����� �,�����*

+��� �|3rcr � �|3rcr 	�� ��� 1�� �	� �,��� ������	� �����* �� +��� ����� �� ��� �� ����

��	� �WW
|

�� $��������* +���� �WW
|

� 
�	
�&|3rcr���|�
k

|3rcr
� �|��|3rcr � �|3rcr�� 	�|3rcr�*

	�� 	�( �������� $���( �|3rcr � � �� �$���	�� ;�� ��� 	����� �	�� ��	��� ��� �$���	� �����

�WW
|

* ��� 1�� �� ���������� .��+��� ����� ��� $��1�� �� .���� �$ �7���( �� $	(��� ���� ��� 	�

���������� 
��	��(* �� ��� ���������	�� 	�� +���� �|3rcr � �|3rcr* ��� 1�� �� ������ 1��� ��

�����	�( �� ���( �� �,����	� 1�	�� .�� ������������ +��� ��� ������.��� ��������� ����� ���

�7���( �	� ��	��� �WW
|

�

�� ��� �	�	* 	��� +���� 1��� ���( �����( �� ����� ������	� ����� >����* �|3rcr � �|3rcr@ 	��

������ �.������� /��������* +��� ��� ��$���	� 	�	�(��� �� ����* +� ������� ��������� ��

��� 	�� ��	� �������� ��������	� .����+���* �|3rcr � �|3rcr� 6� +� �	�� 0��� �����.��* �� ��

�$���	� ��� ��� 1�� ��� �� ������.��� ��������� �� ��� �	���� 	��� /�� $���� �� 6$$����,

6 �	#�� �� ��	� ��	� ��� #�( �� ���� ������ ���� �� ��� ���$�� �	� ��	� �|�| � �| +�������

�
|
� �� ���� ����� 	�� �� �������� 	�� �

|
� �* ��� �������	�� ������ ������� ����� 	��

=



1��� 	�� ���������� .��+��� ����� ����� �+� ����� �� ����� .	�# ��.�� �� ����� �� ���

��	��+��# +��� �����	��� ���������� ��������� �	�����* �
|
� � +������� �| � � �� | � ��

��� ���$�(* +��� ������ �������� ������	���� �� ������� �� 1��� ����� �	��* ��� ������ ��

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

/�� �$���	���( ��������� �� 	 �($�	� 1�� ��	� ���� �,����	� 1�	�� 	��

���|�
k3�
|3rcr

� �|�| � 	� >3@

	��

�|3rn�cr � ��|�
k

|3rcr
� �|�|��|3rcr � �|3rcr�� 	�|3rcr � �|3rcr� >G@

�7�	���� >3@ ���������� ��� 1��B� �$���	� 	���� ������ /��� 	���� ����� ��$���� ���( �� ���

������� �������� �	�� ��� 1�� �	�� 	� ���� � 	��* ����7�����(* ���� ��� �	�( +��� 	���

/���* +� ������ ��� �������� �� >3@ .( �|���� ��������* +� 	� �,$���� ��� �$���	� �������(

	$��	� ���# 	� ���� � 	� �| � �� � ��
�
#

#

�
|

r'3" �|3r�|����
���� �� ���� �	�� �,$�������*

+� 1��� ��� 	���� 	�� ��� 1��� +��� ��� �	�� ����, �� �����(��	�� $���������(* 	�� ����

������	�� ���� $���������( ������� :	��(��� ��� ����� �$��	����� (�����5

�| �

�
�|�| � 	

��|

	 �

k3�



#

#

�
�

�3k�
���� >=@

���� �� ��������� 	�� $	�� ��� +��� .����+��� �	#�� $�	�* �7�	���� >G@ ����	��H��

�	���� �� ��� 1��B� �7���( ������ ����� ���� �7�	����* 6$$����, " ���+� ��	� ��� ��� 

������ �� �������( �7���( 	� .� +������ 	�

�|n� �

�
�� �

�

�
��|�| � 	���| � �� � �|�|���|� ><@

+���� �| � ��� ��
�
#

#

�
|

r'3" �|3r�|3rcr����
����

��� ��� 	
�����  �����  ����

�� ��+ ����� ��� ��� �������( ���	�( ��	�� �7����.����� ����� 	 ���� ��� ���������� .	��� ��

���� �7����.����* +� +��� ���� .� �� 	 $������� �� �������( ���#� �� ��� ��� �� ���������	����

5��.����� �� ���� ��1������ �� �w �� 	� 	$$��,��	���� ��	� �� �	�� ��� 	�	�(��	� ��	�	.����(� ��

$����$��* ���� 1��� .���� ��� ������* �	( 	�� ���� ��� ����� +���� �����(��	�� $���������( ����� ��

�* �� �	�� .���� ������ �7���( 	�� �� ������ ��7���� �,����	� 1�	��� 
���	��(* ����� ��	���� �� �� �
��

�w�Q+�,
v@�4 �w�v 	��* ����� ��	� +� ���( +��� �� 	$���� ��� .��	���� �� 1��� ��	� ��� ��.�* 	 $�����

��1������ �� �w �� �� � ��
�
}

�w

v@w�Q+�, �
w�v�w�v>v��������� 8�+����* 	� ����	��� �	�����* ��� ��	���� ��

1��� ��	� 	�� ��$�����( ���� 1�	��� �� 7���� ��	�� �� $�	���� �� ����� �� ��� �����* ���� ��	�� ��	�

������ � �� ��	�� ������ �� ���� �	��� ������ 
� >�� .���@ �� ��	� ��� ��
�w�Q+�,

v@�4 �w�v � ��

<



�� ��� �	�	� �� ��� ���	�( ��	��* �������( 	����� 	�� �7���( 	�� ���� ���	��	�� ��� �����

�	���� �� �* �* 	�� �� /���* ���� �7�	����� >=@ 	�� ><@* +� �.�	��

� �

�
�� � 	

��

	 �

k3�



#

#

�
�

�3k�
��� 	�� � �
��� �� ��� � 	���

� ��� �� � �����
>?@

6� �,$����* ��� ���� ��� �������( �$���	� 	���� ����� ����	��� +��� �	��� $���������(

�����* ����� � �* 	�� +��� ���������	���� ���� �	��* ����� � �� 4���� ��� ��������(* ���

�	�� ���	�������$� ���� ��� ���� ��� �������( ���$��� /���� ������� ����	��H� ��� ������ ��	�

�	���� �� ���������	���� ���� ������ ������( ��-���� ���$�� >"���	�#� &A?2@� ��������*

$���( �	���� 	���� 	� ������� ��� +���� 	����	��� +��� 1�	��	� �������� ������ 	���

���$ �	��� $�������� �� ��� ���� ����

�7�	���� >?@ 	��� 	���+� �� �� �,	���� ��� ���	�( ��	�� 	������7���( �	��� ��� ��� �������(

	� 	 +����� ���� 	����� 	�� 1�	��� ������ .( ��.� �� ������	� �����* ��� ���	��� ��� �	���*

��� ���� �������( +��� .����+��� �	#�� $�	�� /���* +� �	( �����$��� ���� �	��� 	� 	 ��	����

�� ���� ��� �������( �����	��� !	0	� 	�� J���	��� >&AA?@ 	��� 	��$� ���� �����$���	���� ��

�������( +��� 	������7���( �	���� �� ����� ���� �����( ����( �� 1�	��	� ������$���� 	��

���+��� �� $�	���* ������	� ����� �� ��� �,	��( 	���� ��� 	�� �� ��	����� �7���( ����

�	��� ��$��	����� 	��� ����� ���#� 8�+����* �	(�� >&AA%@ $����� ��� ��	� ���# ����� ��

�($�	��( ��	�� ���	���� �� ���	� �7���(� �������� ��� ���	�( ��	�� �������( 	������7���( �	���

.( �* �7�	���� >?@ ������	���( ��$���� ��	�

� � �

�
�

� ��� �� � �����

��� �� ��� � 	��
� >A@

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

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

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

/�� ��������� .����� ��� $��$������� �� ���	�����( ���	�������+	��� ;� ��� ��� �	��* +�

�	�� 	���	�( ���+� ��	� ��� ���� ��� 	$��	� ���# ����	��� +��� �	��� $���������(� ;�

��� ����� �	��* �7���( ������� �� 	����	��� ���	���� �	������* ��� �	���� .���� ���$�(

$�������� ���� �������� $	(������ ���� ��� $�������� ������� �,��.��� ����	�� ��	�����(

+��� ���$�� �� ��� ��$��* ��� ���$�� �� �	� 1�� ����	��� +��� ��� 	$��	� ���# 	� 	 $�� 

$������	� �	��� �� �����+� ��	� +��� ��� ����� �� 	����� 	�� �7���( 	�� ����� �$���	��(* �����

�	��� +��� .� ����$������ �� ���	� �	��� $���������(� 
����������* ���� ��� �+� �	�� �, 

������� ������� ����� 	�� 	������ �� .� ���	� �	��� $���������( 	�� ���������	���� ����*

	 ���� ��� ���������� ��������� ��� �������( +��� 	������7���( �	��� �	( .� ���� �� �������(

?



�� 8�+����* �� 	����� ��� �������	( �� ���� ������1	���� ���	���(* +� ������ $	��� .���-(

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


����* 6$$����, : ���+� ��	� ��� 	�	�(��� 	� �	���( .� �,������ �� ��� ��	� 	���+�

��� ��� ���������� .��+��� ���	���	��H�� 	�� ��� ���	���	��H�� ��.�� /�� ���( ��7��������

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

.� $��$������	� �� ��� 1��B� �	���� ���� ���	���	� �� �($�	��( ���������� �� 	�����* ����

��7�������� �� �����	��( �	���1�� �� $�	���� �����* ��� �����( 	.���	�� ���� ����������

�,�� .( 	������� 	 ����	�� ������	� �	�� �� /��� ���$��1	���� 	���+� �� �� -��� ���

	�	�(��	��( ��� ��������� .����� ��� $��$�������� ����� ����� ���� ��������� 	���� .�

+��#�� ��� +��� +� 	���+ ��� ���� 	�������	� �	����* ������	� �����	����� ������� ��	�

��� $��$������� ����� �� ���� 	�� 	� +����6 /��� ������ �� �� .� ����+�	� �,$���� ����

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

��������� �� 	����� 	�� �7���(�

6������ �� �7�	���� >A@* ��� ��+�� ��� ������� ���� 	����	��� +��� ���������	����*

��� ���� 1��� 	�� +������ �� .����+ �� 1�	�� ����� ����������� �� ��� ���� ���� �� 	

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

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

	����� 
����* �� ��� ���� ������ .��	���� �� ��� �	���� �	��� ������ ������	��� ��* ������(

�$�	#���* D�����	����	�(�F �����* ���� �� ��� 	������7���( �	��� $�������� 	 ����	��� �����

>	�� ����� ��� �,$������� �� ��� ���	�( ��	��@* ��+ �� +� #��+ ��	� ���� ��� ��������� ��

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

�� $	�����	�* ��� ��	� �	�� �� ��������� �� $������ ������� �� ��� ��,� ������ ��	� ��$$����

��� �($������� �� 	 ���� ���� �� ��� 	������7���( �	���� ���� ���	�� �� ��� ����� 7�������*

�������	.�� ��$���	� +��# �������� ��	� ��� � ���� ��	� �	�� �� �������� �� .��� �	�	����H��

	� 	 ��	����	�( ������� ;� �����* ��� ����� �� ������	���� �� ��� � ��� ��	� �	�� �� ��C���

�� �	�	����H� ���� �� �� ���.������� ��$������ �� ��� ��-	��� ���� �� ��1�� ��-	����

	�� ��� �	�$�� $����� ����� �������	����* ��� 1��� ����� 	������������� $	�	����� �� ���

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

��	����	���( 	�� $������� �� ��	$��� 	�� �	���� >&A??@* 5����� 	�� I������ >&AA2@* 	� +���

	� 4	�� >&AA)* &AAA@� �� �����+� ��	� �� ����� �� ��� �,$������� ��� ���* ��� ����	���

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

����	�� ���� �����7

6�� 	������� ��� ���������� ����(* ����� �����	����� 	���+ 1���B �����(��	�� $��������( ������.	���

�� �	�( ���� ����� /���* �� +��� .� �$���	� ��� 	 1�� �� �,�� �� �� ��������� 	� 	������ ������ ���#�
7�� +� ��������� 	 ��$������	���� ���������* ��� ���	�( ��	�� ��	� �	�� +���� ���� .� $����� ��+� .(

$��������� 	� ���	�� �� $	�����	�* +� +���� �	�� � � �	
* +���� 
 �� ��� ��������� ������� �	���� /����

A



� ���
������� #����������

�� ��+ �,$�����( 	������ ��� �����B� ����	��� ��	�������	� �(�	��� �� ����� �� ��� ���� 

��� $�������* 	�� �,$���� ��� ��������� 0��� $�������� �� ���	��� ���	��� /��� ������ +���

	��� ����� �� $������ ��� .	�� .��	��	�� �96! ��	� +� 1��� ��� �� ������	���� ���#� �� ���

��� �� ���������	���� 	�� �� ���	� �	��� $���������(� �� �	��� �,	���� 	 ������ ����� 

����	� �(���� 	� 	 +	( �� ��#��� ��� ��.������� 	� +��� 	� ������	���� .�	��� �� $	�	�����

�����	����

��� $�����!���
 �% � ���������  &�'

��� ��� $����� ��� ���	� �	��� $���������( .� �����.�� 	� 	 ���	������ �	���� +	�#*

���| � ���|3� � �
~
� �~��� 

~

|
� >&%@

/�� �	� $��(����	� �~���* 	� +��� 	� 	�� ����� $��(����	�� �����.�� .���+* �� 	������ ��

�	�� 	.�������( ����	.�� ��C����� +��� ����� �(��� ������� ��� ���� ����� �����	��(*

��$$��� ��	� �	���� �� ���������	���� ���� 	� .� �,$������ 	�

�� �
|
� �� �

|3� � �
�
� ����� 

�

|
� >&&@

�� 	����� ��	� ��� ���#�  �
|

	��  ~
|

	�� ����	��( 	�� ����	��( �������	���� /� ��� �,����

��	� 	 ��+ ��������(* �	( ��� ����������� �� ���	��� ��$����� $�+��* ����� ��-����

.��� ���	� �	��� $���������( 	�� ���������	���� ����* ��� ��������	���( �� ��� �������	�

������ ������1��  �
|

+��� ��� �$��1 	$$��	���� �� ���� ��+ ��������( �� 1�	��	� ��������

��$�����(* ���������* ���� 	$$��	���� �� 	������ �� �����	�� ��� �+� ����� 	�� �����	���(� 6�

+� $������ ��� �	�����* 	������ ��$���	�� ����� �� �������� �� ��� ��� �� ���������	����

������� �	���� �� �����	����� 	$$�(��� �� 1�	��	� �������� ���� �����	��(* +� +��� ����#

��  �
|

	� ��$��������� 	�( 1�	��	� �����	���� ��	� 	���� ��� ���������	���� $������ I���

��	� �
�
* ��� ����� �� ��� ��� �� ���������	����* �	( .� ���	����� /��� +���� ��$�( ��	�

1�	��	� �������� 	�� ��	��	��( .������ ���� �����	���

4���� �7�	����� >&%@ 	�� >&&@* 6$$����, � ���+� ��	� ��� ����	��H��� ��� �����B� 	� 

����	�� �������( �7�	�����* >=@ 	�� ><@* 	����� ����� ������������ ���	�( ��	�� (����� ���

�����+��� �,$������� ��� ��� �������( +��� 	������7���( �	���*

����| � �
f
� �f���� 

�

|
� ��� ��!

f
���� �

|
�  ~

|
��� >&)@

�� �� ��	��� �� .������* ���������* ��	� ��� ��	� �	�� ������ .� 	 �����	����	�( $������ /� ���� ��� �����*

���� ��	� ��� ��$������	���� ��������� +���� ������ ��� ����� ���� ��$����� +��� ���������	����* ��� �w��w*

+���� �w �� ��������� �	�����* 	�����	�� ��������� �w* 	�� 1���B ��7���	���� �	��� w� �� �7����.����*

�	����� +���� �7�	� ��� �������� .��+��� 	�����	�� 	����� 	�� 1���B ������	� �����* �w ��w�

&%



+���� �
f

	�� �f���� 	�� ���	�����( ���	��� �� �
�

	�� ����� ���$������(* 	�� ��� �  �

����� !
f
��� �� 	 ������� �� .��� ����� 	�� �~���� /���* 1����� 	 $������� ����� �� ���

�	��� �� ���	� 	����� �� ������	� �����* �
f

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

��� �� ���������	����* �
�
� �� 
����������* ��������� +��� ��� $��$������� 	.���* ���#�

�� ��� ��� �� ���������	����*  �
|
* �	�� 	 ���� ��� ���� �� ���| +���� ���#� �� ���	� �	���

$���������(*  ~
|
* +��� ���( 	��� ��� 	������7���( �	��� ���$��	���(� �7�	���� >&)@ ��$�������

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

/� ��$���� ��� .��	��	�� �$��1	����* +� +���� ��� ����	��� $����� ��� �������(

���$�� 	�

���"| � �
t
� �t ���� 

�

|
� �t ~��� 

~

|
� >&2@

+����* 	� ���+� �� 	$$����, �* �
t

��$���� $��������( �� �
~

	�� ���	�����( �� �
�
* �t ����

�� ���	�����( ���	��� �� �����* 	�� �t ~��� �� $��������( ���	��� �� �~���� "( ����	�� �� ���

�	��� �� 	����� �� ������	� �����* .��� ���#� 	� ��	� �� $���	���� �	���� �� ���$��� ��

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

��	�.������ ���� �� ���� ��� ���$�� >��	�� ���� �7�	���� >?@ ��	� ��+�� ���������	���� ����

�����.���� �� �	����� ��� ���� ��� �������( 	$��	� ���#@� ���� ��� ����	��� �� ���$�� 	���

�������� ���� $���	���� ����	��� �� �	��� $���������(� :����7�����(* �� ����� �� �7�	����

>&2@* ��� �����	���� ������� ������ (���� �t ���� � � 	�� �t ~��� � ��

�� 	� ����	��H� ��� ��$���	� ��	��+��# �� ��� ���� �� 	 ����� ������ 	���	��*

�| � �� # ����|* >&3@

+���� �| � �� ���|����"|�
� � � ��

f
� �

t
��* 	�� �| � � �

|
�  ~

|
��� /�� �	���, $��(����	�

# ��� ������� �� ��� $��(����	�� �f����� !f���� �t ����* 	�� �t ~��� �� �7�	����� >&)@ 	��

>&2@� /�� �	���, �� ���� ��� �����$�����* # ���* �	( .� +������ 	�

# ��� �


��� �

�2� �22

�
� >&G@

/���* ��� 1��� ��+ �� # ��� ����	��H�� ��� ��������� $�������� �� ��� $��$�������� �$��1	��(*

��� ��� �� �,����	� 1�	�� �� �,�������( ���������� .( ���������	���� �������	����� �� ���

���� ����

��� $��� �
������ �
� 	
��������


/�� �	�	 ��� +� ��� �� �.�	���� ���� ��� !�������� "��
��� #����� ��� $����
������

$���� �� %���� ������������ /�� K
! �	�	 ����	��H� 7�	�����( �����	��� ��	�������

&&



�� ����� 	�� ���	���� �	������* 	� +��� 	� .	�	�� ����� ������	���� ��� 	�� �	���	������

��$��	������ /��� ������	���� �� 	�	��	.�� ��� ��� $����� &AGA�& &AA?�3� !��	���� �� �����

�	�	 ����* ��� 	� ��������� ��� ����	��* ��� K
! �	�	 �,$�����( �	#� ���� 	���� ��	����

1���� /���� 1��� �	���( ���( �� .	�# ��.� 	� 	 ����� �� �,����	� 1�	��� >��� 4������

	�� 4������� &AA3 ��� 	 ���	���� �����$���� �� ���� �	�	 ���@�8


����� &6 ���+� ��� ���	����� �� ���$�� �� �	���	������� /��� ������ �� ��������� 	�

��� ��� �� �	��� >��� �	���* ����$��* 	�� �$��	���� �������@ 	�� ��������( ����������� "� 

	��� ��� K
! ��������( �	��	.�� ���� ��� ����������� .��+��� 1������ ����� 	�� �	����	��*

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

���( 	 ���( ��	�� ��	���� �� ���$��� 8���* �	��� ���� 	��� �	�� .��� ���� �� ��� 	�	�(���

+��� ������ �	��� �� ��� �������� 6� �,$����* ��� $��� �� 
����� &6 ���$�	(� 	 ���	�( �$+	��

������


����� &" $���� ��� 	������7���( �	��� ��� ��� �	���	������ �������(� /�� 	���� ������ ��

���$�( ��1��� 	� ��� ��� �� �7���( 	�� ��	.�������* +���� ��� �	���� �	��	.�� �� ��1��� 	� �����

	�� ���� ���� .	�# ��	��* 	� +��� 	� ��	� ����	������� ��� +����� 	 (�	�� /���* ���������

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

�� ��� ��	� ������ �	���( �� .	�# �������� 6� �� 
����� &6* ��� 	������7���( �	��� ���+� 	

$�������� �$+	�� ������ 6������ �� ��� �����(* ���� ����� ������� ���� 	 $������� �����

�� ���| 	��* ���������* 	 ���	���� ����� �� ���������	���� ����* �
�
� �� �� ���� �����* ���

��	���� �� ����	�� �� ������� 1�	���� ����	��� 	 ���	�( �	�� �� ��� ��$���	�� �� 1�	��	�

�����	����� /��$��	�( �	���� �� ��� 	������7���( �	���* �� �����* +��� ��-�� 	 ���� ��

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


����� &6 	�� &" �� ��� 	$$�	� �� ��	�� ��� �	�� ������ �� �� ����������� ��	� 
����� &"

��������( 	$����� ��� +��� ��������� ������ +	�� �� ��� �	�� &A=%�� �� 	��� 	$�����

��� �	��� ����	�� �� �����	��� .�(���� �� ��� �	�� &A?%�* 	 ��.��	���	� $������ �� +��� +	�

1�	��� .( �(���	��� .	�# ��.�� /�	� .���� �	��* ����� 	�� �����	� ������ ��	� ������ .�

	�������� ���	����� ��� $��� �� 
����� &" 	�� ��� ��$��	����� ��� ��� ����� �� ���������	����

�����


����* �� ��� ��H� ������.����� �� 1�� �� �	����� ���� ���� >����	�( �� ��� �����@* $	�� ��

��� $���������� ���� �� ��� 	������7���( �	��� ���� .� 	����.���� �� 	� ����	�� �� ��� ���	����

��	���� �� ��	�� 1���� 6� ��������� �	�����* �	�	 �� ��� ���	���� ��H� ������.����� �� 1���

>���� 1�� ����� �	�	@ �� ��C��� �� �.�	��� /	.�� & 	� ��	�� ���+� ��	� ��� 	���	�� ���.��

�� ��$��(��� $�� ���	.�������� �	� ���	���� ���	�����( ����	�� ���� &AG?�

8�� ���� $	$��* +� ������� ���( 	�����	��� ���� ������ �	�	� ����� 1�� ����� �	�	 �,����* ��� "���	� ��

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

��� ���( .� ����( >���� +���� ��7���� $���	���� 	 ��	� 	� ��� :�����@ .�� 	��� ���� ���������

&)



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

�* +	� ���	��� �� .��� ��� .	�#��$�( �	�� � � * 	�� ���������� ����* �� /	.�� ) ���+�

��	� ���� &A?3 �� &AA<* ��� �	����� �	�� �� �	���	������ 1��� �	� ���( �	���� ���� 	 ��+

�� �?% $����� �� 	 ���� �� &�2& $����� +������ 	�( �����	.�� ������ :����7�����(* +����

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

	������7���( �	���* �� �	( .� ��	� ����� �	���� �� ���������	���� ���� �	�� ����������

.��� ������ .( ��$��������� �� ���������� ��������(� /�� �	�	 �� �	����� �	��� ��$����

.( ��� L "�	�������* ��������	���(* �� ��� 	�	��	.�� $���� �� &A?3�


��	��(* ��� �	� ��	� ��� 	������7���( �	��� �� �	���	������ ������ �$+	�� �� ���������

+��� �+� ��(��H�� �	�� �� ��� 	$��	� �������� �����	����� 
����* ������	� ������ �	�� ��� 

����	��( ���������� 	 �	��� .�� ���	���( �������� ��	���� �� 1���B �����* ���� ������� ��

�	���	������ >�	����� &A??@� �����* 	� �	��( 	� &A?G* /	��	�� 	���	�( ����� 	 ����	�

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

;�� ��$���	� �$��1	���� �� >&3@ 	������ ��	� .��� ��� 	������7���( �	��� 	�� �	���	 

������ ���$�� 	�� ������	��� �� ����� ���* 	�� ��	� 1��� ���������� ����� �	��	.��� 	������

��	����	���(� /	.�� 2* $	��� 6* $������� ��� �	����� �����	��� ���� ���� 	 ��,�� ����� 	� 

������������* ������� �$* 	� +��� 	� ��� 	�������� ��#�( 
����� >6�
@ � ��	������ ��� ���

	������7���( �	��� 	�� ���$�� >�% +��� ��, �	��@� 6� ��������� .( 
������ &6 	�� &"* ������ 

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

6�
 � ��	������ ��� .��� ��� 	������7���( �	��� 	�� �	���	������ ���$�� 	�� �	� ���� �,�����

��	� ��� &% $����� ����	� �	����� �� 	����* ���������* ��0�� ��� ���� �($������� �� 	 ����

���� �� .��� 	���� �� /	.�� 2* $	��� "* +� $������ .��	��	�� ���� ���� ����� ������$�� .(

���# 	�� �	���� >&A??@ +��� ��1�� ��� ������ �� ��� 6�
 ������ ���# 	�� �	����B�

&s

,
���'� ��	����� ����� ��� ���� �� � ���� ����� 	�	���� ��� 	�����	���� �� '* >' � �@* ����

����� ����� �(�	�� ;��� �$��1	��(* �� ����� 	�� ( �	��	.��� 	�� ) �������	���� ������*

��� $������� �����	��� ) ���������� �7�	����� ���	����� 	 ����	��* ( � ) ���������� ��

������* 	� +��� 	� ��	�� 	�� �	�� �� ��� 1��� ��������� �� ����� ���������� 	� ����� �	�� ����

�	��	.���� /�� * ��.���$� ����	��� ��	� 	 ����	� ����� �� ������� �� ��� ������������ "���

��� &s

,
��� �� 	�� &s

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

	�	���� ��� 	�����	����� �� H��� 	�� ��� ���� ����* ���$������(� /�� + �	���� 	�� ���	�����(

�	��� �� .��� ����	����

����� ��� 	����$���� ��	� # ��� �� >&3@ �� �������.��* ��� ���	����	� �	���� �� # ��� 	��

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

�����	�� �	� �7�	���� �� # ���3��|�9

9��� 5��� 	�� �	���� >&AA<@ ��� 	 ��	� ��������� �� ��+ �� �����	�� 0��� ������1�� �96!� ����� 	�

����������	� �	��	.�� 	$$��	��

&2



��� ��!������ '�����


����� ) ���$�	(� ��� �����	��� ��$���� ���$���� �������� �.�	���� ���� ��� .��	��	�� �(� 

��� +��� ��, �	��� /�� 1����� ��$�� ���$����� �� 	 ��� ��	��	�� ����	���� ���# �� ����� 

����	���� ���� 	�� ���	� �	��� $���������(* +��� +� ������ .( ,0� 	�� ,0~ * ���$������(�

;�� ��$���	� ��	��+��# (����� ��	� ,0� � ��� $����� +���� ,0~ � ��� $������ /���* �����

������� ��$$��� ��� ������	� �����	����� �� :��$�� 	�� �0	�7�� >&AA3@ +�� 1�� ��	� 	

	��.�	��� ��	� .������� (�� ����� .��� 1�� ��� �	�	 +��� ���#� �� ��� ��� �� 1�	��	�

���������	���� 	�� ��	�� ���	���� �� $���������( ���#��

:��������� +��� ��� ���	�( ��	�� �7����.���� �����.�� �� ��� ��������	� ������* +� 1��

��	� 	 �	�� �� ���������	���� ���� �����	���( ��	�� �� 	 ���� �� .��� ��� 	������7���( �	��� 	��

���$��� /�� 	������7���( �	��� ���$���� �� ��	�.������ .��� ������ ��� ��	������� 	�� �� ���

���� ���� �� ����	��* �� �� ��C��� �� ���� +������* �� ��$	�* ���$�� ���$���� $��������( ��

���	�����( �� 	 ��������� �� 1�	��	� �����	����� ���� ��	���� ���� �� ���������	����* 1���

	�� ������	���( 	.�� �� ����	�� ����� �����	�� 	�� ���$�� ������ �����$��	������( �����

/�� �	� ��	� ��� ��$���� ���$���� ���+� ������ �	��� �����	��( �	( ����	�� ��	� �,$	�����

$�������� ��7����� ���� �������� �����	��H	����� 6���� ����( 7�	�����* ��+����* ��� $����

�����	�� �� ��� ���$�� ��$���� ���$���� 	� +��� 	� ���� �� ��� AG $����� ��1���� ������	�

��� 	.��� H����: 6� �,$����* ���$�� ����	��� �� 	 ������ ���	�( ��	�� �� ���$���� �� 	 ����

�� ���	� �	��� $���������(� ������������(* ��� �����	� ��$���� ���$���� �� ���	�����( �	��� 	��

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

�	��� $���������( ������	��( ��	��� ��� 	������7���( �	��� ��	������

�� ����� �� ��� �	�������� �� ��� ��$���� ���$�����* +� ���� ��	� 	 ��� ��	��	�� ����	 

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

����	�� �� ��� +���� 	����	��� +��� 1�	��	� ��������� /��� �� $	�����	��( ���� �� ��� �����

���� ;�� ������ ��� �����	���( .� ���$����� .( ���� ������ ����* 	� ����	��� 	.���* ���

��	��	�� ����	���� �� 	 $���������( ���# �� 	.��� = ����� ��	� �� 	 ���# �� ���������	����

����� I�����������* ���� 1����� �������� ��	� -���	����� �� ���������	���� ���� 	�� ���

��#��( �� �,$�	�� ��� �� ��� �	��	���� �� �	���	������ ���$��* ��$��	��( 	� .������� (��

���7�������

8	���� �,$����� ��+ ��� �	��	.��� �� >&3@ ���$��� �� ��� �������	� ���#�  �
|

	��  ~
|
* +�

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

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

:6$$��,��	�� ��1���� ������	�� +��� ��$���� .( ����� :	��� �����	������ /���� �����	����� +���

	����� ��� ����� ��	+� ���� ��� ����	� ������.����� ��� ��� ���#� �� ���	� �	��� $���������( 	�� ����� 

����	���� ����� ;�� �����	�� ��$��	����� +��� 	����� ����

&3



�� �����	��( ��������� +��� ��� ��������	� ��	��+��#* 	� ��	�� 	� ������ ����H���� 6������

7������� +� +��� �� 	��+�� �� +������ ���#� �� ��� ��� �� ���������	���� $�	( 	 ����� 	��

�����1	�� ���� �� ����������� ���$�� -���	������ /� ��������	�� ��� ��$���	�� �� ��� ����

$�	(�� .( �	� �������	� ���#* +� ��+ ���� �� ��� �	��	�� ����$�������� �� ��� � ���$

	��	� ����	�� �������

/	.�� 3 ���+� ��	�* �� �	�* �����	����� �� ��� ��� �� ���������	���� �,$�	�� ������ ��

�	���	������ ���$�� -���	����� 	� ����H��� �� & &) 7�	������ /�� ��	�� �� ���$�� ����	��

����� �	��	�� 	����.���� �� 1�	��	� �����	����� �� ��� 	� ��� ����� (�	� ����H��� �� �����+�

��	� �� ��� ����� 	�� ������ ���* -���	����� �� ���$�� ���� �� .� ������ 	����� �������(

.( �����	����� �� ���	� �	��� $���������(� ����� ���� 1����� �� �����	��( ��������� +���

��� ��	� .������� (�� ���+* +��� ��	���( �������� �	��� $���������( 	� 	 ������� $�����*

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


����* 	������� 1�	��	� �������� 	$$�	� ���	�����( ����$���	�� 	� 	 ����� ����� ��

���$�� -���	����� �� ��� ����� ���* ���( 	� ������������ $�	( 	 �����1	�� ���� 	� 	� �������

$��$	�	���� ���	���� ��� ����� ���#�� /��� �� $������( ��� $���� +��� "���	�#� 	��

4������ >&A?A@* 4������ 	�� 4������� >&AA3@* 	� +��� 	� :	������� 	�� 
����� >&AA<@* 	����

������* ��$�	��H�� �����* ��� ��	���� �� �	���	������ ���$�� ����	�� ����� �,$�	���� .(

1�	��	� �����	����� ����	��� >	�����@ ��������	��( ���� ����� /��� +���� ������� ��	�

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

�	��	������ �� 	 �����* ���� ������ �� $���	$� ��� ���$������ 	� ��� 	$$��	���� �� 1�	��	�

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

��� ��������(� ;� �����* ���� .�	��� �� $	�	����� �����	��� 	�� �����	���( $������ ��

	 .��	��	�� �96!* 	 ������ ���������	� �(���� �� ������ �� �,$���� ���� ����� �������� ��

	�������* 	 ���� ��$���� �96! �� ��#��( �� .����� �����	�� ��� $������ �� ���$�� ����	��

����� 	����.��	.�� �� ���	� �	��� $���������(* ��$��	��( 	� ������� ����H���� /��� �	�� $����

�� �	�� ��$��	��( ��	� 	� ��� 	�����	�� ����� �� 5��� �� 	�� >&AA&@�

( �����
�� %��� � ����)&�������  �����

�� ��+ ������ ������� ���� 	 ������ ���������	� �(���� ��	� 	���+� ��� 	�������	� ���#�

��������	� �� .��� ���	� �	��� $���������( 	�� ���������	���� ����� /�������* ����� 	��

������1�� 	� ������.	��� ��	� �� ��� �	�� $���	���� ����� �� ���$�� 	�� �����	��� 6����

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

��$���	�� �� 1�	��	� ��������* ���� �	���� �(���� +��� 	��� 	���+ �� �� ��# ��	� ��� ���� 

��� ��$���� ���$����� �� ���| 	�� ��"| ������� �� .� ��������� +��� ��� �7����.���� ���	�(

��	�� �����.�� �� ������ 2� �� �	#� �� 	����$� 	� �������(��� �	� �� ��� 	�������	� ���#�

&G



��$	�	���(� /� �� ��* +� +���� �	�� �� ��$��� ��+* 	�� $���	$� ����������	�* ������������

�� ��� ��������	� ��	��+��#* 1��� �	#� ��� �� ����( �,����	� 1�	�� .�	��� ���( $������

����C���� ���	���� �	������ �� ���� ����� �$���	� ���������� ������ /���* +� ������ ���

	�������	� ���#� �� 	$���� ���$��	�( �	��	����� �� $��1�� ��	� ����� �	�� .��� ��������(

	����.���� �� ������ 1�	��	� �����	����� �� $���������( �� 	 ��	���� �(����� �$��1	��(*

��� �	�	 ��������� �� ���� ������ ������� ���	���� $���� �� �	���	����� �����* ���	����

+	��� �� �	���	������* 	� +��� 	� �������� �	���� 8���* +� 	� ����# �� ��� 	�������	�

���#� 	� .���� 	 ��, �� ���	�� 	�� ���$��	�( ��� ������.	���� �����	���(* ��� ����

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

���$�� �	��	������

/� ��� �,���� ��	� ��������� �� ��� ��	� �������� 	�� �,�������* ��� �����( �������� ��	�

����� ��������� ������ ���$ �,$�	�� ��� ����� ��� �(�	��� �� .��� ���$�� 	�� �������( 

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

����� 	�� �� �� ��� +���� .��+��� ���� �	��* +��� 1��� ��� �� ������� ��� ������* 	�� ���

��� �� ������� 1�	���� ��	� ������ ��� ���	��� �� ��� ��������	� �$��1	����� 8�+����*

+� 	��� 	����� ��	� ���� ��� ��������� �� ��� �	���	������ 	������7���( �	��� ���� ���

�����	���( .� ���������� .( ��� ��	� �	�� ����* 	� 	 ��	����	�( $�����* ��� $���	����

��$����� �� ����	��� ����� ��� +���� �	�$�� $����� ��� +��� �	�	 �� 	�	��	.�� >����*

&A3<�& &AA?�3@* 6�
 ����� ��� ��0�� ��� ���� �� 	 ���� ���� �� ��� � ����� ��	� �	�� 	� .���

��� &% 	�� ��� G $����� �����1	�� ������ �� $	�����	�* ��� �����	��� 6�
 � ��	����� +	�

������ ��$	��� �� ����	� �	���� �� ������ 	�� ������* ���$������(� 8���* ��� ��	� �	��

�� ��1��� 	� -| � ��� +|n�* +���� -| �� ��� ����� ����� /��	���( "��� !	�� 	�� +| �� ���

4�� $��� ��-	���� ���� ����� ��� ������� $��� ����, >:��@ 	� ��� $��� �� 1�	� �����*

��� 6�
 � ��	����� +	� ������� /���� ������� ��1�� �	����� +��# .( ��	$��� 	�� �	����

>&A??@* 	� +��� 	� 4	�� >&AA)@� �� ������ ���� ��	� ���� ��	���� �	�$���* 	�� ��$������ ��

��� ��1������ �� ��� ��-	��� ����* 6�
 ����� 	� �	�� �� ��0�� ��� ���� �� 	 ���� ���� 	� ���

G $����� ������ I�����������* �� �� �����	��( ��� 	�� ��	� ��� �	����� 	������������� ����* �$
+��� ��, �	��* �� ���� ��	� ����� /���* +� +��� �����+ ��� �	���� 	������ 	�� $����� �����

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

�� $�������	�( 	�	�(���* ��	��	�� 6�
 ����� ���� ��� ��0�� ��� ���� �($������� ��

	 ���� ���� �� ��� ���	���� $��� �� 1������ �����* ���+6
|
�+|�* 	� +��� 	� �	���	������

+	���* ���.|�+|�� 8�+����* +� ��� ��0�� ��� ���� ���� ���� �� ����+6
|
�+|� 	�� ����.|�+|��

/���� ������� ������� �,$	����� ��� �����	� .��	��	�� 96! 	� �����+�* �� ���|����"|� -| �
��� +|n������+6

|
�+|������.|�+|��� 6������� ���� ��+ �(���� �� ���( $	���	��( ������1��* ���

	����$���� ��	� ���#� �� ��� ��� �� ���������	���� 	�� ��������	� �� 	�� ����� �����	�����

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

&=



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

����* ���	� �	��� $���������(* 	�� ��� ��� �� ��� ����� ��������	� ������.	���� 6�� 	� 

������	� ������ �� ���� ������ +��� ��	+� ������( ���� ��� I	����	� ����� 	�� ������

6������


����� 2 ���+� ��	� ��� ��$���� ���$����� �.�	���� ���� ���� ������ ���������	� �(����

��	�� ��� �	�� .	�� ��	����� 	� ����� �.�	���� ���� ��� .��	��	�� 96!� 6 ��������� ��

1�	��	� �����	���� ������( ��	�� �� 	 ���� ��� ����	�� �� .��� ��� ������ �� +��� 1�� ���

�,����	� 1�	�� 	�� ���$��� 6� .�����* �������( +��� �����	�� ����� ������ ��� ��	�������

.����� 	��	����� 	 ������ ���	�( ��	�� �	���� ;��$�� �������� �� ���$��� �������( �� 	

$������� �����	���� �� ���	� �	��� $���������(* .��� �� ��� ����� 	�� ���� ���� 6� ��$���	��

�������� +��� ��� �	����� �������* ��+����* �� ��	� ��� ��$���� ���$����� ���$�	( �������	.�(

���� $���������� 
�� �,	�$��* ��� �	�� ���� �� ��� ���$�� ���$���� �� 	 �	�� �� ���������	����

���� �� 	$$��,��	���( �� 7�	����� �� ��� 1�� �	��	.�� ����� 	� ��$	��� �� � 7�	����� ��

��� .��	��	�� 	���

/	.�� G6 ���+� ��� ����$������� �� ��� � ���$ 	��	� ����	�� ������ �� �	���	������

���$�� ��� ��� 1�� �	��	.�� ������ �� +��� �� ��$�	��H� �+� �	�� $������ 
����* 	� .�������

(�� ���7������* ��� .��# �� �	���	������ ���$�� -���	����� �� �,$�	���� .( �	����

����� ��	� 1�	��	� �����	������ 6� ��� ����� (�	� ����H��* �	��� $���������( 	�� ���	��

���#� 	���� ��� ������( �� $����� �� ��� ����	�� ����� �	��	�� �� ���$�� +��� ��, �	��

	�� ����� ���� ����� �	��* ���� ��	�� �� ����� �� $������ 6� ������ ����H���* ��� �	��	��

����$�������� .���� ���� ��������� �� ��� �	� �$��1	���� �� ��� 96!� �� �$��� �� ����*

��+����* ��� ���	���� ��	�� �� ���$�� -���	����� 	����.���� �� 1�	��	� �����	����� 	�+	(�

����	��� ��������	��( ���� ����� /��������* 	�( $���( �	��� 	���� 	� ������� 1�	��	�

�������� �� ��#��( �� .� ���� ������� �� ��� ���� ���� �����* ��� 1�� �	��	.�� ����� ����	���

��	� +��� 	�������	� ���#� 	�� �������* 	 �����1	�� ��	���� �� ���$�� -���	����� �� ��

������ 	����.��	.�� �� ���	� �	��� $���������( �� ��� ����� ���� ������������(* ��� �����	���

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

�	����	� �	�	 �� 5��� �� 	�� >&AA&@� /� $�� ��� ������� �� $���$�����* ����� 	������ 1�� ��	�

	���� �� 7�	�����* ��� $������ �� 	�����	�� ���$�� -���	����� 	����.��	.�� �� ���	� �	���

$���������(* +��� ���( ����� �� 	� ��� D.	�	��� ���+��F ���#* �� �� $������ 6���� ��

7�	�����* ���� ��	���� ����	��� �� �� $������ 6� ���+� �� /	.�� G6* 	� ��� �	���	������

����� �����* +� 1�� ��	� ���	� �	��� $���������( 	����� ��� �� $����� �� ���$�� �	��	�����

	� ��� �� 7�	���� ����H��* 	�� �� $����� 	� ��� �� 7�	���� ����H���

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

1������ ����� 	�� �	����	��� /�������� ��� ��������� ���$�� ������ �� ����+�	� ��$������

:��$	���� /	.��� G6 	�� G"* +� ��� ��	� ����� �� �� �	� ���( ������ �������� �� ��� +	(

&<



��	� 1�	��	� �����	����� �����.��� ������ �� �	��� �� ���$�� -���	������ �� .��� 	���*

��� ���	���� ��$���	�� �� �	���� �� ���������	���� ���� �� ��	�� 	� ����� ����H��� 	��

����	��� +��� ����� ��������* ��� $���� �����	��� 	�� 7���� �����	� 	���� �	.����

���� ��� $��� �� 1������ �����* �	���	������ +	���* 	�� ��� ��	� �	�� �� ��	�����

���	���� �� ��� :�� �� ��� $�����	� �����$���� �,$�������� >�:�@ ��-	���* ��� ��	�� ��

���$�� -���	����� �,$�	���� .( 1�	��	� �����	����� ���	��� ���	�����( ��	������ /���

��	�� �	���� .��+��� �� 	�� �� $����� 	� .������� (�� ���7������� 8�+����* .�	��� ���

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

�� 	�������* �� ��(��� �� 	$���� �	��	����� �� 1���B $��1��* +� ������ .� ���� �������

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


��	��(* ��� ���$� �� ���������	���� ���� 	$����� �� ���� $	$�� �� ��� ��	� �� ����

�����( ���	��� �� .	�# �������� !�	�� ��	� ��� �����( �� ���������	���� +	� .	��� $���	���(

�� 	�(������ ������	���� .��+��� ������� 	�� .����+���� 8���* +� �����	��� ��� +����

.��+��� ��� ��� �� ������	� 	�� �,����	� 1�	�� �� ����� �� ��� �������� �$��� �� ��������

������	����* 	�������* 	�� ��7���	���� 	����� �� ��� ����� �� .	�#��$�(� 8�+����* �� ���

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

.	�# ��	�� 	� 	���	.�( .� .��	������ 
����������* ��� ��������	� ��	��+��# +	� ������

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

��	����* +� 	��� 	����� ��� ��� ��$���	� 	�	�(��� ����� ��� K
! ��	����� �� ���	� �����

���� ��.�* �������� ��$��	�� .��� �����* 	�� ����� ���� .	�# ��	�� ���(� �� .��� 	���*

���#� �� ��� ��� �� ���������	���� ������� �� $�	( 	 ����� ���� �� �,$�	����� �	��	����� ��

���$�� �� ��� ����� ����;

*  ����� �
� +�
�����
�

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

���� ������	����	� �������� �� ���� �	���	������ ���$�� -���	������ �� ����� ��* +�

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

�$��1	��(* +� �	�� 	����� ��	� ���� ��� �	��	����� �� �������( +��� �����	�� 	�� ���7���(

���������� .( �	���� �� ��� ��$���	�� �� 1�	��	� �����	����� /��� �������(��� ������ 

���� +	� ������� �� ��� ����,� �� 	 �(�	�� �������( ����� �	�	����H�� .( 	�(������

������	���� .��+��� 1��� 	�� 1�	��	� ���������	����� 6�������	��(* 	� 	�( $���� �� ����*

1��� +��� 	���+�� �� ����� �� ����� �� .��� �����(��	�� $���������( 	�� 	��� �� �������

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

;6�������	� /	.��� 	�� 	�	��	.�� �$�� ��7�����

&?



�	���� �� ��� ��.�� 
��	��(* �� ��� ������ ��	� ��	� �������� �	�� ��������� 	��� 1���B

��$������ �� �,����	� 1�	��* +� 	����� ��	� ���( ���� ���( �	���� 	� 	 ����� �� �����

	�� ������ ��� �	��	�����

/�� ��$���	� 	�	�(��� �������� ��	� ��� ��$���	�� �� ������	����	� �������� �� ���

���������	���� $����� �	� ���	���( �	���� ���� ��� $��� +	� $������ 6� 1��� ��������� .(

"���	�#� >&A?2@* �� 	��� ���+� ��	� 	 �	�� �� ���������	���� ���� 	� �	��� ���$�� ������( 	�

�$$���� �� 0��� $��$	�	���� ��� ����� �� ����� ���#�� 8�+����* ��� ���$���� �� ���$�� ��

	 1�	��	� �����	���� 	� .� $����	���� 
��	��(* +� 1�� ��	� 	� .������� (�� ���7������*

���#� �� ��� ��� �� ���������	���� $�	( 	 ���	�����( ��	�� ���� �� �,$�	����� �	���	������

���$�� �	��	������ 8�+����* ��� ��	�� �� ���$�� ����	�� ����� �	��	�� �,$�	���� .( 1�	��	�

�����	����� ���� ����	�� ��������	��( ���� ����� /��������* $���( �	���� ��	� �����

1�	��	� ��������* 	�� �����.( ����	�� ���$��* �	���� ���� �� ��� ���� ����

&A



����� ��
�������  �,� �% -� � #�
%�����
� �����������
��

M�	� 6��� I��.�� �� ��$��(���

$�� ���	.��������

���� �����

���� �����

���� �����

���� �����

���� �����

���� �����

���� �����

���� �����

������ &AA= 6���	� �����( �� �	���	�����

)%



����� ��
-� � #�
%�����
� ���
��� ������ '����

M�	� 
	����� !	�� >$�����@

&A?3 &�)3

&A?G &�&A

&A?= &�&3

&A?< %�AG

&A?? %�AA

&A?A %�<A

&AA% %�A)

&AA& &�)<

&AA) &�2&

&AA2 &�&3

&AA3 %�A%

&AAG %�?A

&AA= %�?2

&AA< %�?%

������ "������� �	����� ����� >/�� ��� L "�	������� :��$��	����@�

&���� ��� L "�	�������B� .������� �	������ ������ �� .��������� �������� �� ���� $�� 

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

)&



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

'� ��������� ��� #��� %����

������ 6�������� ��#�( 
����� �$
� ��	�����

���| ����� ����

��"| ����� ����

(� (�������� ��� #��� %����

� ��� � ���� ���� &s

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

� ��� & ���� ���� &s

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

&���� /�� 6�
 � ��	������ 	�� 	���	��� ���� 	 ���������� ��	� ������� ��, �	�� �� ���

��������� �	�	* 	 ����	��* 	�� 	 ���� ������ /�� �� $����� ����	� �	���� ��� ���| 	��

��"| 	�� ������ /�� � $����� ����	� �	���� 	�� ������ �$ �� ��� �	����� ���� �� ��� ��,��

����� 	������������� ���� �� 	���	�� ��� 6�
 � ��	������� /�� .��	��	�� ����� �&s

,
� 	��

�����.�� �� ���# 	�� �	���� >&A??@� /��( 	�� 	���	��� ����� ����	��( ��������� �	�	

+��� 	 96!��� ���������

))



����� (�
$����!������
 �% �������� ����� &����
��

"��	��	�� �(����

"��
��� �� )����� "���
��� ����� *����
� '����+���+�� �� ��� ,�-���� .��
/�

8���H�� 
��	��	� �����	����� 
	��� ����������(

& %�%2 >%�%G@ %�A< >%�%G@

) %�%) >%�%G@ %�A? >%�%G@

3 %�%3 >%�%=@ %�A= >%�%=@

= %�%= >%�%?@ %�A3 >%�%?@

? %�%? >%�%A@ %�A) >%�%A@

&) %�&& >%�&&@ %�?A >%�&&@

&= %�&2 >%�&2@ %�?< >%�&2@

)% %�&G >%�&3@ %�?G >%�&3@

)3 %�&= >%�&G@ %�?3 >%�&G@

)? %�&< >%�&G@ %�?2 >%�&G@

G% %�&A >%�&<@ %�?& >%�&<@

&���� "	��� �� 	 0��� ������1�� �������	� ����� 	������������� �� �| � �� ���|*

���"|�
� �����	��� +��� ��, �	�� �� �| 	�� 	 ����	��� 6$$��,��	�� ��	��	�� ������* ���+�

�� $	���������* +��� ��$���� .( ����� :	��� �����	����� ����� ��� �����	�� ��	+��

)2



����� *�
$����!������
 �% �������� ����� &����
��


��� 9	��	.�� �����

'� "��
��� �� )����� "���
��� ����� *����
� '����+���+�� �� ��� ,�-���� .��
/�

8���H�� 
��	��	� �����	����� 
	��� ����������( ;���� ;�������	� :��$������

& %�%% >%�%G@ %�2G >%�&A@ %�=G >%�&A@

) %�%% >%�%G@ %�33 >%�&A@ %�G= >%�&A@

3 %�%) >%�%=@ %�G% >%�&A@ %�3? >%�&A@

= %�%G >%�%<@ %�G% >%�&A@ %�3G >%�&A@

? %�%= >%�%A@ %�G& >%�&A@ %�32 >%�&?@

&) %�%? >%�&&@ %�G= >%�&A@ %�23 >%�&=@

&= %�&% >%�&)@ %�=% >%�&?@ %�2% >%�&3@

)% %�&) >%�&3@ %�=2 >%�&?@ %�)G >%�&)@

)3 %�&2 >%�&G@ %�== >%�&?@ %�)& >%�&&@

)? %�&3 >%�&=@ %�=< >%�&?@ %�&A >%�%A@

G% %�&A >%�&A@ %�<) >%�)%@ %�%A >%�%3@

&���� "	��� �� 	 $	���	��( ������1�� �������	� ����� 	������������� �� �| � �� ���|*

���"|� -|���� +|n������+6
|
�+|������.|�+|�� �����	��� +��� ��, �	�� �� �| 	�� 	 ����	���

(� "��
��� �� .���� "���
��� ����� *����
� '����+���+�� �� ��� ,�-���� .��
/�

8���H�� 
��	��	� �����	����� 
	��� ����������( ;���� ;�������	� :��$������

& %�%% >%�%=@ %�G2 >%�)%@ %�3? >%�)%@

) %�%% >%�%=@ %�GA >%�&A@ %�3& >%�&?@

3 %�%3 >%�%<@ %�=) >%�&?@ %�23 >%�&<@

= %�%< >%�%A@ %�=% >%�&?@ %�22 >%�&=@

? %�&% >%�&%@ %�=& >%�&?@ %�)A >%�&G@

&) %�&) >%�&2@ %�=) >%�&?@ %�)= >%�&2@

&= %�&3 >%�&3@ %�=G >%�&?@ %�)& >%�&&@

)% %�&G >%�&G@ %�=< >%�&?@ %�&? >%�&%@

)3 %�&= >%�&=@ %�=A >%�&?@ %�&G >%�%A@

)? %�&< >%�&=@ %�<% >%�&A@ %�&2 >%�%?@

G% %�)% >%� &A@ %�<3 >%�)%@ %�%= >%�%3@

)3




����� &

)G




����� )

)=




����� 2

)<



'�%���
���

N&O "	�#�* I	��	� ��* )%%%� :����� 	�� ������ 6�����(� :����� !������ 	�� I������	�

���$	�	���� �� ���#�� !����+ �� ������� 	�� ��	������ ?)>)@* 233 23A�

N)O "���	�#�* "�� ��* &A?2� I�������	�( ����� �� ��� 
��	��	� :����� �� ��� ���$	�	����

�� ��� 4��	� ��$�������� 6����	� ������ !����+ <2>2@* )G< )<=�

N2O "���	�#�* "��* 4������* �	�#* &A?A� 6���( :����* I�� �����* 	�� "������� 
����	 

������ 6����	� ������ !����+ <A>&@* &3 2&�

N3O :	�$.���* '����( !�* 
�����* '��	� �� ��* &AA?� ;��	��H	����	� 
��,�.����( 	�� �� 

$��(���� �(�	��� 	� M���� 	�� ;�� ��	���� ��$�.������ �	�����$��

NGO :	�������* :�	���� /�* 
�����* /�����(* &AA<� 6���( :����* I�� �����* 	�� "��� 

���� 
����	������ 6 :��$��	.�� 4����	� �7����.���� 6�	�(���� 6����	� ������

!����+ ?<>G@* ?A2 A&%�

N=O :��$��* !������* �0	�7��* '��	�* &AA3� 
��	��	� ���������	���� 	�� 6�����	�� 
���� 

	������ 6 K�	����	���� 6�	�(���� I"�! ���#��� �	$�� I�� 3?&A�

N<O ��	����* �����	�* &A?3� 
��	��	� ���������	���� 	�� �����	��� ����������� !����+

�� ������ ������� G&* 2A2 3&3�

N?O 4	��* �����	�* 8���+��* �	����* &A?G� ��������  :��$	��.�� ��.� :����	��� /�� ;�� 

������ ���.���� !����+ �� ������ ������� G)* =3< ==2�

NAO 4	��* '����* &AA)� 8�+ ���� ���� ��� �� �� ����� 
�� ����+	� ���� �	�	� K�	�����(

'����	� �� ������� &%<>)@* <%A <2?�

N&%O 4	��* '����* &AAA� /�������(* ��$��(����* 	�� ��� "������� :(��� �� /�������(

���#� �,$�	�� 6�����	�� 
����	������ 6����	� ������ !����+* ?A>&@* )3A )<&�

N&&O 4������* �	�#* 4�������* �����* &AA3� �����	�( ����(* "������� :(���* 	�� ��� "� 

�	���� �� ��	�� �	���	������ 
����� K�	�����( '����	� �� ������� &%A>)@* 2%A 23%�

N&)O 4����* '���� 
�* &AA<� 
��	���� ����������� ��$�.������ �	�����$�* ���������( ��

�����(��	��	�

N&2O 5���* !�.��� 4�* �������* :�	���� ��* ���#* '	��� 8�* �	����* �	�# ��* &AA&� ����	� 

�� /����� 	�� ������ 
����	������ 6����	� ������ !����+ ?&>3@* ?&A ?3%�

)?



N&3O 5���* !�.��� 4�* �	����* �	�# ��* &AA<� /������ ���� !�� I����	���(� 
����	� !������

"	�# �� !������ ������ K�	�����( ?2>2@* =A &%&�

N&GO 5�����* �����* I������* 5�	��* &AA2� ������	����	� !�	� �������� !	�� �7�	��H	����� 6

������	��	�� /��� ������ 6$$��	�� '����	� �� 6$$���� ���������� ?>)@* &=2 &<3�

N&=O �	�����* !��	�� ��* &A??� /�� ��.� �7���( :����* "	������� ��.������� :��$	�(*

I�+ M��#�

N&<O �	(��* :����* &AA%� 
��	��	� �(�����* :��$��	�� 
��	��* 	�� ������ ������$����*

�� !� 4���� 8�..	��* ���� 6�(������ ������	����* :��$��	�� 
��	��* 	�� ����������

>/�� ���������( �� :��	�� �����@* 2%< 22)�

N&?O ����#��* 
������ ��* &AA%� 
��	��	� �����	���� 	�� :������ /����� �� ���� 
��	��	�

�	�#���� I"�! ���#��� �	$�� I�� 22)2�

N&AO ����#��* 
������ ��* ���	�	�* ������$ ��* &AAA� ��	� ���� /�������( �� �� 
��	��	�

��������� "���#���� ��	���� �	$��� �� 
��	��	� �������* )3A )?<�

N)%O �(���* ���+	�� :�* �	0���* I����	� ��* &A?3� :��$��	�� 
��	���� 	�� ���������� �� 

������ ���� 
���� 8	�� ������	���� /�	� ��������� �� I�� 8	��� '����	� �� 
��	��	�

������� &2* &?< ))&�

N)&O ��������* ������� 6�* !	0	�* !	����	� 4�* )%%%� ���� ����	�� ����� �	����� /��

������	���� !��������� �� ��	�� "������� �������� I"�! ���#��� �	$�� I� <=?G�

N))O !	0	�* !	����	� 4�* J���	���* �����* &AA?� 
��	��	� ��$������ 	�� 4��+��� 6��� 

�	� ������ !����+ ??>2@* GGA G?=�

N)2O ��	$���* �	����+ ��* �	����* �	�# ��* &A??� ������ �� "������� :(�� 
����	������

I"�! ���#��� �	$�� I�� )G?A�

N)3O ���#* '	��� 8�* �	����* �	�# ��* &A??� /������ ��� :����� /������ '����	� �� ���

6����	� ��	�����	� 6����	���� ?2>3%3@* &%A< &&%<�

N)GO /	��	��* '��* !�.��� 6�* &A?G� ����	� �	������ �� ��� 
��	���� �� ���� :��$��	�����*

�� "� 
�����	�* ���� :��$��	�� :	$��	� ��������� �� ��� ������ ��	��� >���������( ��

:��	�� �����@* &2 ?%�

N)=O /�+�����* !�.��� ��* &A<A� ;$���	� :����	�� 	�� :��$������� �	�#��� +��� :����(

��	�� 9���1	����� '����	� �� ������ /����( )&* )=G )A2�

)A



N)<O �����	����* ���$��� ��* &A?<� 
��	��	� ���������	����* "������� 
	������* 	�� !�	�

"������� :(���� '����	� �� ������	� �����( AG>=@* &&A= &)&=�

2%



6$$����, 6

����� ��	� 1��� ����� ��� �� ������.��� ��������� +��� �|3rcr � �|3rcr�

�� ���� 	��* ��� �	��	���	� 	����	��� +��� ��� 1��B� $��.��� ���

� � �"

|'r�
|3r��|

�'r

�

� � ��
��|3rcr ��"

|'r�
|3r3���� ����|3�

�'r

�

� � ��
��|3rcr �

�"

|'r�
|3r��|

�'r

�

� � ��
��|3r���|�

k

|3rcr
� ��|�|���|3rcr � �|3rcr�� 	�|3rcr

��|3rcr � �|3rn�cr � �|3rcr� � �"

|'r�
|3r��|

�'r

�

� � ��
�!|3r�|3rcr�

+���� �|3r 	�� !|3r 	�� ��� �	��	��� �����$����� 	����	��� +��� �����	���� >)@ 	�� >2@

���$������(� /�� ��$���� 1��� ����� ��������� 	���

��

��|3rcr
	 ��

��

��|3rcr
�|3rcr � �� �|3rcr � � +����

��

��|3rcr
� ���|�

k3�
|3rcr

� ��|�| � 	�� >6&@

��

��|3rcr
	 ��

��

��|3rcr
�|3rcr � �� �|3rcr � � +����

��

��|3rcr
� �|3r��|

�'r

�

� � ��
�� �|3r��|

�'r

�

� � ��
��|3r � �|3r��|

�'r

�

� � ��
�!|3r� >6)@

��

��|3rn�cr
	 ��

��

��|3rn�cr
�|3rn�cr � �� �|3rn�cr � � +����

��

��|3rn�cr
� �|3r��� ����|

�'r

�

� � ��
�� �|3r��|

�'r

�

� � ��
��|3r �

�|3rn���|n�
�'r

�

� � ��
��|3rn��� � �|n��|n��� >62@

�|3r���|�
k

|3rcr
� ��|�|���|3rcr � �|3rcr�� 	�|3rcr

��|3rcr � �|3rn�cr � �|3rcr� � �� �|3r � �� >63@

2&



!|3r�|3rcr � �� !|3r � �� >6G@

�� ��+ ���+ ��	� �|3rcr � � +������� �|3rcr � �� /�� $���� $������ .( ����	�������


����* ��$$��� �|3rcr � � 	�� �|3rn�cr � �� /��� ���� >6G@* !|3r � �� !�	��	����� �7�	�����

>6)@ 	�� >62@* +� �	��

�� �|3r � !|3r � �� >6)	@

	��

��� ��� �|3r �
�

� � �|n�
�|3rn��� � �|n��|n�� � �� >62	@

�� �����+� ��	� �|3r � �|3rn� � � 	�� ��� � �|n�� � ��� � �|n��|n��* ��	��( 	 ����	������

+��� �
|n� � �� /�������� �|3rcr � � 	�� �|3rn�cr � � 	���� ���� ������	������(�

��$$��� ��+ ��	� �|3rcr � � 	�� �|3rn�cr � �� 6� .����� !|3r � � 	�� �|3r � � ���� >6G@

	�� >6)@ ���$������(� ��������* �� �����+� ���� >62@ ��	�

��� � �|n�� � ��� � �|n��|n���

+��� 	���� ���� +��� �
|n� � �� 8��� �|3rcr � � +������� �|3rn�cr � ��

6$$����, "

����� �7�	���� >3@* +� 	� �� +���� �7�	���� >G@* +��� �����.�� ��� ��������� �� 	�

��������	� 1��B� �7���(* 	�

�|3rn�cr��� �

�
�� �

�

�
��|�| � 	� �|��� � �� � �|�|��|3rcr���� >"&@

������� 1��� 	���� 	�� ��� 1��� +��� ��� �	�� �����(��	�� $���������( �����* �.�����

��	�

�|n���� � ��� ��
|n��

r'3"

�|3rn��|3rn�cr��� � ��� ��
|�

r'3"

�|3rn��|3rn�cr���� >")@

����� ��� 	����$���� ��	� ��+ 1��� ��	�� +��� �� �7���(� ��.��������� �7�	���� >"&@ ����

�7�	���� >")@ �����

�|n���� �

�
�� �

�

�
��|�| � 	����� ��

|�
r'3"

�|3r�|��� � �� � �|�|����� ��
|�

r'3"

�|3r�|3rcr���

�

�
�� �

�

�
��|�| � 	���|��� � �� � �|�|���|���� >"2@

2)



�� 	� ��+ ������	�� ���� �����(��	�� $���������( ������ ��� �� �� �.�	�� �7�	���� ><@�

6$$����, :

��$$��� ��	� 1��� 	� .����+ �+� �($�� �� ��	�� ���� 1�	��	� ���������	����* �	���(

���	���	��H�� 	�� ��� ���	���	��H�� ��	��� 
������ ������ ����� ��	�� .( *S
|

	�� *?
|

���$� 

�����(� 6 1�� 	� $�� �$ % $��$������ �� ��� 	$��	� 	���� $�������� 	� ���	���	�* +����

� 	 % 	 �� /�� 1��* ���������* $	(� ��� �	�#�� �������� �	�� �| �� ��� ���	���	��H�� ��	��*

	�� �|�| �� ��� ��� ���	���	��H�� ��	�� ��� ��� ��	���� �������� �� ��� ��,��

�� �	� $����� �* 	 1�� .��� 	� �	�� �* +��� �����(��	�� $���������( �* 	�� ������	�

����� �|3rcr* ������ ��� �����+��� $��.����

|3rcr��|3rcr� �� � 	
�
&|3rcrc,

S
|3rcr

c,
?
|3rcr

�
��|�

k

|3rcr
� �|*

S

|3rcr
� ��|�|�*

?

|3rcr
� 	�|3rcr � �|3rcr

�
��.0�� ��

�|*
S

|3rcr
	 %��� 	��|3rcr� >:&@

�|3rcr � �|3rcr � *S
|3rcr

� *?
|3rcr

� >:)@

�|3rcr� *S
|3rcr

� *?
|3rcr

� �� >:2@

:�����	��� �/�� ��	��� ��	� $	(����� 	����	��� +��� ���	���	��H�� ��	�� 	���� �,���

��� �	��� �� ��� ���	���	�* 	 $��$������ % �� ��� ��� ��$���	��� 	$��	� 	���� $��������E

�����	��� �/�� �� 	� �������( ��	� ��1��� ��� 1��B� ���	� 	�����E �����	��� �/�� �� ���

��	��	�� ������	�����( �����	����

:������� ��� 	�� +���� ��� 1�� .����+� .��� �($�� �� ��	�� >���� *S
|3rcr

* *?
|3rcr

� ��@ /��

�������� �� ��� $����� $��1� �	,���H	���� $��.��� ��

���|�|3rcr�0�
k3� � �|�| � 	� >:3@

*S
|3rcr

�
% ��� 	��|3rcr

�|
� >:G@

*?
|3rcr

� �|3rcr � �|3rcr � *S
|3rcr

� >:=@

/�� 1��B� �	�� � $��.��� �� ����� ��1��� .( >&@ �� ��� ��,�* +��� +� ��.������� |3rcr��|3rcr�

�� ��� ��� ����� �	�� ���� �� �����	��� >)@� 
����+��� ��� 	������� $�������� �� 6$$����,

6* +� 	� ��+ ���+ ��	� ��� �$���	� �������� $���( ���	��� ����������� ���	���� �	������

	�� ������ ��� H��� ���������� /�� 1��B� 	�����* ���������* ������ 	������ ��

�|3rn�cr � ��|�
k

|3rcr
� �|*

S

|3rcr
� �|�|*

?

|3rcr
� 	�|3rcr � �|3rcr� >:<@

22



6� .�����* ��� 1��B� �$���	� 	���� ����� �� ���������� .( �7�	���� �/�� 	�� �� 	��

���	��	��� �� ������ ���� �������� 	� �|��� 	�� ��1�� �| 	� �� ��� ��,�* �| � �� �
��

�
#

#

�
|

r'3" �|3r�|����

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

�|3rn�cr��� � ��|�
k

|3rcr
� % ��� 	��|3rcr � �|�|��|3rcr �

% ��� 	��|3rcr
�|

� �|3rcr� � �|3rcr

� ��|�
k

|3rcr
� �% ��� 	� � �|�| � �

|
%��� 	���|3rcr � �� � �|�|��|3rcr

� �
�|�| � 	

�
� % ��� 	�� �|�| � �

|
%��� 	���|3rcr � �� � �|�|��|3rcr� >:?@

������� 1��� 	���� 	�� ��� 1��� +��� ������	� �����(��	�� $���������( ������* +�

�	��

�|n���� � ��� ��
|n��

r'3"

�|3rn��|nr3�cr���

� ��� ��

|�
r'3"

�|3rn��|nr3�cr���

� �
�|�| � 	

�
� % ��� 	�� �|�| � �

|
%��� 	����|��� � �� � �|�|���|����

/�� 1��� �7�	���( �� �.�	���� ����� ��� 	����$���� ��	� ��+ 1��� ��	�� +��� �� �7���(* +����

��� ����� �7�	���( �����+� ���� �7�	���� �/��� ������	���� ���� �����(��	�� $���������(

������ (�����

�| � �
�|�| � 	

�
� %��� 	�� �|�| � �

|
% ��� 	���|���� ��� � �|�|���

/��������* ��� $��$������� �� ��� ��,� �������� �� ����� /�� �$��1 �������� ��� ���

���	�( ��	�� 	������7���( �	��� �� ��+ ����� .( ��� � ��� ��� � ���� ���� o�nB
k

� % ��� 	��
�� � �%��� 	����

6$$����, �

/��� 	$$����, ������� 	 ��� ����	� 	$$��,��	���� �� ��� �(�	�� �������( �7�	�����* >=@

	�� ><@* �� ����� �� ��� ������� $������� >&%@ 	�� >&&@� 
�� ��	��$	���(* +� ��� 	 � � 	��

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

3� /�� ��� ����	��H	���� �� 	����� ��� 	����� 	 ������������ ���	�( ��	�� �	�	����H�� .(

����	��� � 	�� � � ���* ��������� +��� ����� �	���� �� �� �* 	�� �� �� ��1�� ��|* ��|*

	�� ��| 	� ���| � ���* ���| � ���* 	�� ���| � ��� ���$������(� /�� �	��	.��� ��
|
	�� ��|

	�� ��1��� �����	��(�

23



/	#��� 	 1��� ����� 	$$��,��	���� �� �7�	���� >=@ (�����

��| �
�

�� �
��
|
�

�

�� �
��|� >�&@

4���� �7�	����� >&%@ 	�� >&&@* �� ������	���( �����+� ��	�

��| � ��|3� �
�

�� �

�
�
~
� �

�

�
�

�

�� �
�~��� 

~

|
�

�

�� �
����� 

�

|
� >�)@

��� ����	��H��� �7�	���� ><@* +� �.�	��

��|n� � ��� ��� � ���� ��| � ��� � ��� ��| � ��� ����
|
� >�2@

��.��	���� .��� ����� �� >�2@ ���� ��|n� �����

��|n� � ��|n�� �� �
ef|n�

�
� ��|n� � ��|

�
� ��� � ���

� ��| � ��|

�
� �� �

ef|

� ��� ����
|
� >�3@

������� 1 � �������* ���� ��	� +� ���� �	�� 1 � � �� ������ ��	� ��� 	�����	�� 	������7���(

�	��� �� >A@ �� +��� ��1���� ����������(* ���� ���������� $��� 	� �$$�� ����� �� � �� ���

����� ��	� +��� ��� 1�� ������	� �	�� �� ��� ����* �������( �7���( ���+� +������ .������

��.��������� �7�	����� >�)@ 	�� >&&@ ���� >�3@ (�����

��� �� ��|n� �
� ��� ��

�� 1
�
�
� ��� �� �����

��� 1���
 �
|n�

�
��� ���~���

��� �� ��� 1��
 ~
|n� �

��� �������

��� �� ��� 1��
 �
|n�� >�G@

������� ���� �	�� �,$������� 	� �� ���� � ����� �� �7�	���� >&)@ �� ��� ��,�* +���� �
f

�
3E�3b�

�3�
�
�
* �f���� �

3E�3b�w�Eu�

E�3�u�u
* 	�� !

f
��� �

�
w�Eu�

Ek3��E�3�u�
� w~Eu�

E�3k�E�3�u�

�
�

/� ������ �7�	���� >&2@ �� ��� ��,�* ���$�( ��� ��� $�������� ��������( 	�� �7�	����

>�)@ �� �.�	��

��� ���"| � �

�� �
��

~
� ��

�
� �

�~���

�� �
 ~
|
�

������

�� �
 �
|
� >�=@

2G


	Working Paper Series Title: Investigating Fluctuations in U.S. Manufacturing: What are the Direct Effects of Informational Frictions? 
	Working Paper Series Date: WP 00-01
	Working Paper Series Authors: Wenli LiFederal Reserve Bank of RichmondPierre-Daniel SarteFederal Reserve Bank of Richmond


