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B���� ��	��F� ����A�� F��� 	��	��F� �2� ������� �BCDBEBF�� ��A� ��	���� �� ��FF��� �2� 	��	���3� '2�

F��EBFB�������� �����A�A� 2�	DA�E� ��� F��� B���	F� �2� ���<B��� �BCDBEBF�� E��B�B��� 2���� F��� ��A�� �2�����F����

	��EBFB��A�����������F��E����E���F���A�AFDEB�A�����������B�F���AF�E�B��F���B���	F��2���������BCDBEBF��

��� �AA�F� ��B	�A�� �AA��FB����� �F� 	�D�F��������A3� �B���� F��� B�	���AB��� E������ �2� 2B���	B��� B�F����FB���

B�	�DEB��� 2B���	B��� B�����FB��A� ED�B��� F��� ��AF� 2B2F���� ����A�� 	�D���E� <BF�� F��� �B��� E������ �2� 	��BF���

���B�BF��� ����F���� �����AB��� B�� �E���	�E� �	����B�A�� ��AD�FB��� B�� ��� ���B������F� �2� ���������� ��<�

B�F���AF� ��F�A�� �B��A� �BA�� F�� ��� B�	���A�� B�� ������� �BCDBEBF�� ��	�D���B��� B�F����FB����� B���AF��A� F�� 2�����

	�����F��E�A� �����FD�BFB�A3� ;��A�� AF��F��B�A� 	��B��� 2���� B���AF��A� A��)B��� 2��� �B����� �B��EA� �����F��

AF����� 	��BF��� 2��<A� 2���� F��A�� ���)�FA� F�� �����B��� ���)�FA� ���B�BFB��� �B����� B�F���AF� ��F�A� ��E�

AF��������	����B	�E���������F����A��	FA3�*�����ABE��F� B���AF��A�������A������2BF� 2��������AD���F��

�����	B�FB���2���B���	D����	B�A3�

C�<������ F��� AD���� �2� 	��BF��� B�2��<A� F�� �����B��� ���)�FA� ���� ����� A���� ����2D��

	��A�CD��	�A� 2��� 2B���	B��� AF��B�BF�3� #� ����F�E� AF���E� �2� �BF���FD��� ��A� ��B�F�E� �DF� F��� AF�����

B���B	�FB��A� �2� ������� �BCDBEBF�� ��� 2B���	B��� AF��B�BF��� B�� ���FB	D���� B�� ����FB��� F�� B���AF��AD� �BA)� ����FBF��

��E� F��� �B��� ������ �2� ����FB�BF�� F��F� 	����	F��BE�A� 	��AA����E��� 	��BF��� 2��<A� >%D������� @��F���� ���)��

,-..?3� '����	��F��F��2���D�E��F� ������� �BCDBEBF����E�F����		������B���E�	�B��� B�� �BA)�����AB���� AF�����

	��BF��� B�2��<A� 2���� B�F����FB����� B���AF��A� A���	�B��� �B����� �B��E� <�D�E� �B)���� ����� ��� B���	F� ���

E���AFB	� 2B���	B��� 	��EBFB��A� ��E� ����F� D�<��E� ���AAD��A� ��� ��	������ ��F�A� ��E� �AA�F� ��B	�A� B��

�����B��� ���)�FA� ��	�B�B��� F��A�� 2��<A3� '�E��E�� F�� ������F� F��B�� 	D����	B�A� 2���� ��� ��	�AAB���

�����	B�FB�����E���E�F��B���FB����2�	�AF�	����FBFB����AA��	��F�������)A�B�������B������)�FA��	����B�A�

����� ����� B�	BF�E� F�� �D�AD�� ��� ��B�2��	�� 2���B��� ��	������ �		D�D��FB��3� ;��A�� 2���B��� ��	������

B�F�����FB��A� ����� 2��	�E� ����F���� �DF���BFB�A� F�� 	���F�� �EEBFB����� ������ F�� ��A���� F��A�� E������
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B�2��<A3� ;��� ��AD�F� <�A� ��� B�	���A�� B�� F��� ����F���� ��A�� �2� F��A�� 	�D�F�B�A� <�B	�� <�A� A���FB��A�

F���A2����E�F��F���������	������F���D������B�	���A��B��E���AFB	�	��EBF�AD����3��

;���AF���������FB�BF���2�F��A��	��BF���2��<A���AA��FB�����B��F���2�����2����F2��B��B���AF���FA����BA�A�

��A��	��	���A����DF�ADEE���AF�����BA�E�A����	��BF����DF2��<A�<�B	������F����F���2B���	B���AF��B�BF��B��

A������� EB22����F� <��A3� &B�AF�� ED�B��� ��BA�E�A� �2� B�2��<A�� �����B��� ���)�FA� 2�	�� D�<��E� ���AAD��A� ���

�AA�F���E�������AF�F����B	�A��A���FB��A�<����������2D�E����F������D�A����E������	��������F�A����EB���

F�� D�E�AB��E� ����� ��	������ ��F�� �����	B�FB��� <�B	�� D�E���B��A� 	����FBFB��� ��B�A3� ��	��E�� F��A��

B�2��<A� ��B��� 2D�EB��� 	�AFA� ��<��� <�B	�� ��	�D����� F��� 2B���	B��� ��E� ����2B���	B��� ��B��F�� A�	F��� B��

�����B��� ���)�F� �	����B�A� F�� B�	���A�� BFA� E��F� ��������� 2D��B��� �����	�� A���F� �BA��F	��A� >B3�3� ��

E�F��B���FB����2�F���E��F1�CDBF����FB�?3�'F���BA�A�F���BAAD���2�2B���	B���B�AF��B�BF��B��F�������F��2���<�����2�

�BA)� ����AB��� ���EB��� F�� ��E����FB	� <BF�E��<��� �2� 	��BF��� ��E� �� ADEE��� �B)�� B�� 2D�EB��� 	�AFA3� ;�B�E�� ��

������ ���F� �2� ���E� BAAD�A� ��E� 	��AA����E��� ���)B��� 	��EBFA� ������� F�� ��� E����B��F�E� B�� E�����A�� ��A��

<BF�� �� A���F� ��FD�BF��� 	�DAB��� 2���B��� 	D����	�� ��E� ��FD�BF�� �BA��F	��A� ��� �����	�� A���FA� �2� F���

��B��F�� A�	F��3� ;���� ����A�� ���������FB��� 	�����B�A� ><��A�� �����D�� 2��<A� ���� �B)���� F�� ���

E����B��F�E� B�� ��	��� 	D����	�?� F�� F��� �BA)��2�E����	B�FB��� B�� F��� ��	��� 	D����	���DF���A�� F��F��� �BA)��2�

2D�EB����BCDBEBF�3�&B��������F����F����F�����F��FB����BA)A��2�	��BF���B�2��<A����2B���	B���B�AF��B�BF���F������A��

	D�������F�������B	�����������F�B�������B������)�FA�	�D�F�B�A3�#DF���BFB�A�������ABF��F�F��	��FB�D��

FB��F��B���F�������F����	��EBFB��A������B2�B�2��FB���������AAD������ABAFA3�@��F�������)�B�F�����FB��A�F��

�B�BF���������	B�FB����2� F��B�� 	D����	B�A� ������A���		�����B�E� �����������AB����2� F�������F���� ��A��

>��	�DA��B�F�����FB��A�������F�2D����AF��B�BE�E?����	�D���B���F���EBAF�B�DFB����2�	��EBF���E�F�DA�2��EB���

B�2��FB���������AAD��A3�

@�����A�������BA�E�A��2�ADEE���AF��A��2�B�2��<A�>B��<��AF�	�A����BA�E�A��2�ADEE���<BF�E��<��?�

������A����2�	F����2�2B���	B���B�AF��B�BF�����F��B������FB���B���	FA����2D�EB���	�AFA�>	23�B�2��?���E����F���

��F���2���	��������F�A3�@�D�F�B�A�F��F����������B��������F������2D�EB���F��2B���	��F��B���	����B	��	FB�BF��
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���� F�����AF�����A�E� F�� ADEE���AF��A� <BF���B����� �BA)A��2��	����B	� 	��F��	FB��3����������� A���)B����

F��� ����FB�BF�� �2� 	��BF��� 2��<A� B�EB��	F��� B�2�D��	�A� �	����B	� �	FB�BF�� ��� B�	���AB��� D�	��F�B�F�� F��F�

<�B��A�����B������	��B	�A����B���AF���F���E�	��AD��FB����2���F���DAB��AA�A���E���DA����EA3��

��������BCDBEBF�����<�AF��EB���2����F������B��B����2�F�����AF�E�	�E����E��		�����F�E�2�����BE�

,--F�<����2B���	B���	�BABA�AF��F�E�<BF��AD���B������F�������AA�A���E��BCDBEBF��A���F����������2B���	B���

B�AFBFDFB��A�B��F���5�BF�E��F�F�A3�;���	�BA�A�B�F��AB2B�E�<BF���������	�����A���A����EB����	��AA����)�FA�

��E�	�D�F�B�A���E�FD��B���B�F����2D������<���������2B���	B���	�BABA3�'����E���F���BFB��F��F����22�	F��2�F���

	�BABA�� ����F���� �DF���BFB�A�� AF��FB��� <BF�� F��� &%��� ��A���E�E� �����AAB����� ��� F�)B��� D����	�E��F�E�

���AD��A��DAB���F��EBFB���������F�������B	��F���A��A�<�����A�D�	�����FB���������F�������B	���	FB��A��F��

	�D�F��� EBA�D�FB��A� B�� F��� AD����� �2� �BCDBEBF�3� '�� F��� A���� <���� ��F<���� ,--/� ��E� ,--F�� ��F� ��B��F��

	��BF��� 2��<A� F�� �����B��� ���)�FA� B�	���A�E� 2���� ��D����� G,:-� ��� F�� ����� F���� G.,--� ��� ��2����

E����FB	�����2���B���B��,--:���E�,--H��������AF�I-J�F��G9,,������E�G9-,������A��	FB�����>�		��EB���F��

F���''&��AFB��F�A?3�@��BF���B�2��<A�B�������B������)�FA����B��E�A�������B��,-.-�����	�B�������AF�GH.-����

��� F��� ��	)� �2� AF����� �	����B	� 2D�E����F��A�� ��E� ���	�� ��ABFB��� ������� �BA)� ���	��FB��� B�� ���

���B������F��2����������	�AA� �BCDBEBF�3�;���AD���E��2� B�2��<A������F�DA������F�E�A�������	�D�F�B�A�F��

B�������F� � ��	�����DE��FB��� 2����<��)� >��DF�� K������ '�E���AB�� 2��� �������?� ��� F�� F�)�� ����B	BF�

���AD��A��2�	��BF���	��F���A�>�B)��B�����EB�?�B������22��F�F��	D���2B���	B����AA�FA������	B�FB����������FB���

F����2�����BAB���F����D	�3�;�����������������	�AA��BCDBEBF��A���A�F������������AF��������AA�	B�F�E�<BF��

	��BF���2��<A�2�����E���	�E�	�D�F�B�A�F�������B������)�FA����A�2��������F������E�	�E�3��

��F����B��F�BA���	)E�����F�BA�AFDE�����B�B	����� B���AFB��F�A�F�������FB��� B���	F��2����������	�AA�

�BCDBEBF�����2B���	B���AF��B�BF��2�����A�F��2������B���	�D�F�B�A3�&���F�BA��D���A���B����2B�AF�AF����<��	����	F�

���AD��A� �2� ����F���� ��A�A� 2��� B�EDAF�B��BE�E� ��E� �����B��� 	�D�F�B�A�� ��E� F���� 	���DF�� �� �������

B�EB	�F����2����������	�AA��BCDBEBF�3�'����A�	��E�FB����<���AFB��F����������6#$���E���B����E���F��BE��FB2��
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F���B���	F��2���A��	)��2���	�AA���������BCDBEBF�.���������B����AA�FA���E�������AF�F����B	�A�2�����A�F��2�.9�

�����B���	�D�F�B�A3�;���	��F�B�DFB���2�F�BA�������BA�F����2��E3�&B�AF��<��2�	DA���������B���	�D�F�B�A��A�

2�<� AFDEB�A� ����� B���AFB��F�E� F��� �B�)� ��F<���� ��	�AA� ������� �BCDBEBF�� ��E� �AA�F� ��B	�A� B�� F��A��

	�D�F�B�A3���	��E��F���D��)��<��E����F����	�����F�B	�����������>����?�������	��DA�E�B��F�BA���������A�

��F� ����� ��F� B���AFB��F�E� B�� ����B�DA� AFDEB�A� ��� F�BA� F��B	� >�� A��	)� �2� ������� �BCDBEBF�� ��� 2B���	B���

AF��B�BF����A������D�FB����F��AFB��F�E������<BF���������F��E�F�?3�;�B�E��<��	���DF�� �����B�B�����������

�BCDBEBF��B�EB	�F���<�B	�������A��FA���D�����F�������F������A���F�F���<���E��������	������E�F���F���A�

���AD��A��2���������BCDBEBF������B�E��������F�����������F�A�B��F����I�	�D�F�B�A,3��

;��� ���B�E��� �2� F��� ������ BA� �����BE�E� �A� 2����<A3� ��	FB��� ,� ����BE�A� ��� �����B�<� ��E� A����

AF��BE�E� 2�	FA� ���DF� ������� �BCDBEBF�� ��E� A������� ���AD��A� F�� �AA�AA� ���B�EA� �2� ��	�AA� ������� �BCDBEBF�3�

��	FB���/����A��FA������B�<��2���BAFB����BF���FD������F��� B���	F��2���������BCDBEBF��B��F���A��2�2B���	B���

B�AF��B�BF�3� ��	FB��� 4� ���A��FA� �D�� E�F�� A�F� �A� <���� �A� �D�� ���B�B	��� ��E���� B�	�DEB��� E�F�B�A� ���

��F��E������ F�� 	��AF�D	F� �D�� ������� �BCDBEBF�� B�EB	�F��3� $�AD�FA� ��� �	�����F�B	� F�AFA� ���� E�F�B��E� ���

A�	FB���I3���	FB���9�	��	�DE�A3��

�

D� �EF��	�F�C��C������CF�AF��C�B�	B�B��C
 

;���	��	��F��2���������BCDBEBF��	�D�E����E�2B��E��A�F����������F���2�E���AFB	��BCDBEBF��F��F�	���

���DA�E�2���������FA���E�F���A2��A�2���	D����F�B�F����FB�����F���A�	FB��A3���F����B�AF�F�BA���	)���D�E��

F���	��	��F��2���F������	�����FB�B�BF���2�F���	D����	��BA�B����F��F��A�BF�	���B�2�D��	��F����BCDBEBF���F�F���

E���AFB	��������2��F���A�	�D�F�B�A3��

�D�B��� F��� ��AF� ������� 2B���	B��� 	�BABA�� F��� ��	�AA� �2� ������� �BCDBEBF�� 	���B��E� <BF�� �BCDBEBF��

A���F2���A� ��� 2B���	B��� ���)�FA� 2D����E� �� L�BCDBEBF�� ����E��M� >@���E��A�)���� ��E� ���A��� ,--H?3� ;�BA�

��B�FA� �DF� F��� >F<�2��E?� �D�FB���� EB���AB��A� �2� �BCDBEBF��� F��� ����F���� ���ADA� ���)�F� ��E� 2D�EB���

                                                 
.
���������BCDBEBF��B��F���A�B������������ABA���	�DE�A�F���.9�	�D�F�B�A�D�E���B���AFB��FB��3��

,
����)���F���3�>,-.-?�DA���������F�A�E�F��2����������E��������E�	�D�F�B�A3�
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	��	��FA3�����F�����BCDBEBF��F��EBFB���������2��A�F��F�������������BCDBEBF����E�	������E�2B��E��		��EB���F��

F����'���A�F���L2D�EB���F��F�BA�D�	��EBFB����������B������F��A�FF���	��B�A�F���D���	��F�������)AM�>���)��2�

'�F����FB�������FF�����F��,-..?3�'��F�BA�A��A������F�����BCDBEBF�������A��FA���������2D�EB���	��EBFB��A�B��

F���<������	�����3�@�����A�������)�F���E�2D�EB����BCDBEBF������E�����2��A�F��F������	�AB��BCDBEBF���B3�3�

	���F�E� ��� F��� 2B���	B��� ��E� ����2B���	B��� A�	F��A� F���D��� 	��AA����E��� �����FB��A� >�'��� ,-..?3� �����

���	BA����� ���)�F� �BCDBEBF�� 	��� ��� E�2B��E� �A� F��� ��A�� F�� F��E�� 2B���	B��� �AA�FA� >B3�3� <BF��DF� 	���F�E�

EBA�D�FB��A� ��� F��A�� ��B	�A?� <�����A� 2D�EB��� �BCDBEBF�� ���������� �����A��FA� F��� ��A�� 2��� 2B���	B���

B�AFBFDFB��A�F����F�B��2D�EB��3�&����D���D���A���<��<B���2�	DA����FB	D�������������F�����BCDBEBF�3�

@��F�B�DFB��A� F�� F��� �BF���FD��� ����BE�� A������� B�EB	�F��A� F�� �AA�AA� F�BA� 	��	��F� �2� �������

�BCDBEBF�3� '�����FB	D����� F<��	�F����B�A��2� B�EB	�F��A� 	������ BE��FB2B�E��CD��FBF�FB������AD��A� ��E���B	��

���AD��A3�

;�����B��CD��FBF�FB������AD��A�B�	�DE������F�����������F�A���E�	��EBF��������F�A3�;���2������

	��� ��� �B�<�E� �A� ��� ��F��AB��� �2� �BCDBEBF�� ���AD��A� �F� F��� E���AFB	� �����3� ��)A� N� K������ >.HHH?�

�����A�E�A��������������F��B�EB	�F��A�2���F�����F�	�D�F�B�A����A�E���������<���E�����E��������DAB���

F�����EB22����F���F��EA�>��"�<�B��F�E���E�D�<�B��F�E����<F����F���2���F�������<���E�����E�������

��E���AF����B�BAB��B�EB	�A��2�����������������<F�?3��

����AFB	�	��EBF�>A	���E������"?�<�A���A��DA�E��A�CD��FBF�FB������AD����2���������BCDBEBF���A� BF�

	������	��ABE���E��A�F����� ���	�D�F�����F��2�������AD�����>��DF�����N��E�B���>,--I??3��

'���EEBFB������������BCDBEBF��	����������B�E������A�������������E1���2���B�����	��������A����A3�

#�FDA�N�6B���E�>,-.-?�E�2B�����������BCDBEBF���A�LF���������	���F�E����	��F�������)A����D�E�F���<���EM��

B3�3� ���� ����F���� ��A�A3� #��F���� AF���E� �2� �BF���FD��� 2�	DA�A� ��� 2���B��� ��	������ ��A����A� F�� �AA�AA�

��������BCDBEBF�/��<�����F����	�D�E�A���FB��A�����AA�	B�F�E�<BF����A������������2��E���	�E��	����B�A�

                                                 
/
�&���B�����	��������A����A�	������	��ABE���E��A�F�����B��	�D�F�����F��2���A����������3��
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>���BDA�N�$�EE��>,-.-?���E����*B	����N�(B����E�>,--F??3�'�E��E��F��A�����AD��A�F�)��B�F���		�D�F�F���

B�	���AB���������2��BCDBEBF��	���F�E���������B������)�F��	����B�A3��

��A�E����F��A�����B�DA�B�EB	�F��A������A������������AF���BA��E�F��EBAFB��DBA�����B�EA��2��������

��	�AA��BCDBEBF��F��A���F�����BCDBEBF�����B�EA3�;������EB���<��)A����F�BA�F��B	���������������A�E����F��A��

�2� ��)A� N� K������ >.HHH?3� ;���� 	��ABE��� �A� �� ����� 2��� ������� �BCDBEBF�� F��� ��F�� �2� ��"� ���<F�� B�� F���

�	�����3�;�BA�F���A���E����B�A����F���CD��FBF�FB���F�������2������������AA�E����CDEF�F�D���<BF��C�F���

F�F������D�F��2�������B��	B�	D��FB���B����	�D�F���ED�B�����E�2B��E����B�E��E�F���FD�������B��F���������

AD������B3�3�F���F���A�	FB��A�����	BF���2����������F���������DF�DF���E���F���	����A���EB�����B	�������3��

k
VPY

M == 1
�

�

&����<B���F�������F��ABA��2�������FB�����AF���������	BF���2�����������F�E�F��F���CD��FBF��F������

�2��������<����F��2F����B����BE�FB�����E�EB22����FB�FB����2�F�����AF��CD�FB�����

ttt gmm −=~ �

(BF�� tm~ �F�����	�AA����������<F����A����E�� tm �F������<F����F���2�������B��F����	��������E�

tg �F������<F����F���2���"3�;��������F���F���A���E��2���	�AA��BCDBEBF���������E�2B��E�<����F������<F��

B��������AD�������	��EA�F������<F����F���2���"3��

#A�D�E���B��E������DF�����N��E�B���>,--I?��F�BA�F���A���E������A��FA�F���������CDB��E�2���F���

L������M��	����B	�E���������F��2�F����	������<BF��DF�	���FB�����ABFD�FB����2��������FB��3�'���F����

<��EA��BF�BA�F����������2��BCDBEBF��	����FB����<BF��F����� �	FB����2���B	��AF��B�BF�3��

BF���� ���AD��A� �2� ��	�AA� �BCDBEBF�� ����� ����� DA�E� AD	�� �A� F��� ������ ���������� <�B	��

�����A��FA�F���E��B�FB�����F<����F����	FD����������2�������AD����������AA�E�B�����B����F���A�<BF�����

�CDB�B��BD�����D����B�����2D�	FB����2������F����E����E�2��������3�#�	���B��FB����2�F�BA�B�EB	�F�����E�

F��F��2���)A�N�K������>.HHH?�BA�F�����������������3�'F������A��FA�F���E��B�FB����2�F����	FD���CD��FBF���2�
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������B�������F���A3�;�BA�BA���A�E����F���CD��FBF�FB���F�������2���������E�B�	������F�A���A��	B2B	�FB���

�2�F�������	BF���2�	B�	D��FB����2�������>���������E�C�� �A��,--H?3�BF����B�EB	�F��A�������A�E����	��EBF��

2��FD�B�����F�����F���EB22����FB���B��F�����F���2����<F���2�	��EBF���E�F��F��2���"3�#��F�������AD����F���

	��EBF������BA������A�E�������B��N���<��>,--,?3�#�	��EBF�����BA�E�2B��E�<����LF�����FB���2�	��EBF�F����"�

E��B�F�A� 2���� BFA� F��E��	�� F�<��EA� �� A��	B2B	� ���D�M3� #		��EB��� F�� F��A�� �DF���A�� F��� E��B�FB���

>���AD��E� ��� F��� ���B��	�� �2� F��� ��FB�?� �DAF� ��	��E� 2�D�� ���	��F���� ��B�FA� 2���� BFA� F���E� F�� ���

E�A	�B��E� �A� ��	�AAB��3� ;��� ��F��E� DA�E� F�� E�F���B��� F��� F���A���E� BA� E��<�� 2���� F��� <��)A� �2�

K��B�A)��N�$�B����F�>.HHH?3��

��ABE�A�F��A��CD��FBF�FB��� B�EB	�F��A����B	��B�EB	�F��A�	������	��ABE���E3�;�����BA���2�B����	��A��

����FB��A�B����F<������B	�A���E�CD��FBFB�A3����*B	����N�(B����E�>,--F?������A�����B�EB	�F����2��������

��	�AA� �BCDBEBF�� ��A�E� ��� F��� E��B�FB��� �2� A���F�F���� ���B���� B�F���AF� ��F�� 2���� F��� ;������ ��F�3� ;���

;������ ��F�� ��AD�FA� 2�������	FB��A��2�����F�����DF���BFB�A� F���DF�DF� ������E� B�2��FB��� EB22����FB�����E�

������A�F������2����	���2�	��F�������)A�D�E����B���F���	��ED	F��2�����F�������B	�3�;����2�����F�������

��F<����F�BA�F���A���E�>;��������F�?���E�F���A���F��D�����B����B�F���AF���F��	�D�E���2��	F������	�AA��2�

������AD������B2�F���	D����F���F��BA�����<�F���;��������F�3�#�A�	��E�������	��BA����A��F�E������DF�����

N��E�B��� >,--I?3�#		��EB���F��F�������	�AA��2�����F���� �BCDBEBF��<�D�E�����AA�AA�E����F���EB22����	��

��F<���� F��� A���F� F���� ����� B�F���AF� ��F�� ��E� F��� ��FD���� B�F���AF� ��F�� E��B�B��� 2���� F��� ����� �D��

���<F�3��

(�������	��AF�D	F�E�A�������B�EB	�F��A�B����E���F���AA�AA�F�����AAB������	�AA��2���������BCDBEBF�3�

;���2B�AF����A�E�2B���F�����	�AA��BCDBEBF���A�����FB���2�������F�����������F��F�����B������"�>&B�D���.?3�

C���C�� ��E�C�� ���� ��A�E� ��� F��� ����F���� AD����� �2� B�EDAF�B��BA�E� 	�D�F�B�A� ����3� &���B��� 	D����	��

��A����A�>��?�����F��A���2�B"%@�	�D�F�B�A��@�B���� '�EB����E�0����3�;��������F���BA���F���B��������F��

�����A��FA�F��������������F������A��	��B���2����F���'�&�E�F��F���A��F�E��F�F���	D����F���	��������F�3�

'F� B�	�DE�A� F��� 5��� F��� �D��� E����� 0������ F��� 5K�� #DAF���B��� @���E��� �B��F� #AB��� �����B��� 	�D�F�B�A��
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@�B���� B"%@� 	�D�F�B�A�� @��F���� ��E� %�AF���� %D������� 	�D�F�B�A�� $DAAB�� ��E� A����� ��FB�� #���B	���

�����B���	�D�F�B�A3�;��A���������F�A����������AA�E��A����	��F�����2���"3�

��"#���)�*!� �!�!�+#�'��%���'��������,-�*C./�
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$����E��AA� �2� F��� ���AD�����F� >������� ����F���� ��A�� >�-?�� ����E� >�/?� ��E� �����<� >�.?�

����F�����������F�A����2���B���	D����	����A����A��A����	��F�����2���"?�� BF� A���A�F��F���������BCDBEBF��

AF���E� 2�B���� AF����� D�� F�� .HHI� ��E� ��A� B�	���A�E� A������� 2���� F�BA� E�F�3� ;�BA� BA� 	��2B���E� <BF�� F���

B�EB	�F��A���A�E����F������<F��EB22����FB�����F<����������AD�������E���"�>2B�D���,?3�(��DA��A�������

B�EB	�F��A� ����E�� !C���� !C�� ��E�� !C�� >��A��	FB����� F��� EB22����	�A� ��F<���� F��� ���<F�� ��F�A� �2�

�-���.���E��/��������F�A���E�F������<F����F���2���"�B��B�EDAF�B��BA�E�	�D�F�B�A?����E�F������<F����F��

�2�2���B���	D����	����A����A�>� !��?3�'��F���A����<����<��	��	D��F��F���EB22����FB�����F<����F������<F��

��F���2�F���L<���EM�����F������A����E�F������<F����F���2�F���L<���EM����B������"�>"����FB����?3��

'�EB	�F��A� �2� ��	�AA� �BCDBEBF�� ����BE�� �������� 	��2B���FB��� �2� F�BA� ����)B��� ��B�F� B�� F��� F���E3�

"�B���F��.HHI����	�AA��BCDBEBF��<�A�����FB�������<���E������2�����F������B�2����B�EA3�;��A��AD���DA�A�<����

�		�����B�E�����2�B����	�	�B	������E�	�B��A�B���BCDBEBF����������E�2B	BFA3�#A������EA�B�EB	�F��A���A�E�����.�

��� �/� �������F��� AD���DA� �BCDBEBF�� 2����<�E��� ��F�� ���D�E� -� ��E� 2�D	FD�FB��A�������A� F�� ��� ����FB�����

<��)���F����F��A����A����E�2�<�����A���F��3�;���A������FF����BA���BE��F�B��F���A��2�2���B�����	������

��A����A3� ��2���� .HHI�� F��� ���<F�� ��F�� B�� 2���B��� ��	������ ��A����A� B�	���A�E� A��<��� ��E� �����
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E�	����ABFB��� >	��2BE��	�� B�F�����A� ���� ������F�E� <BF�� ���F�� @����� AB�D��FB��A?3� $�AD�FA� ����

���A��F�E�B��F���2����<B���2B�D��A3��

 

��"#���34���5#!������5�����������!�+#�'��%��6��7�,��%/�

response of gdp to moy shock
s

 (p 5) moy  moy
 (p 95) moy

0 6
-0.1283

0.4744

�

response of cpi to moy shock
s

 (p 5) moy  moy
 (p 95) moy

0 6
-0.0060

0.3548

�

response of crb to moy shock
s

 (p 5) moy  moy
 (p 95) moy

0 6
-4.9932

1.1854

�

response of stock to moy shock
s

 (p 5) moy  moy
 (p 95) moy

0 6
-0.0006

0.0284

�

response of house to moy shock
s

 (p 5) moy  moy
 (p 95) moy

0 6
-0.0109

0.0062

�

�

�

&B�D���.�A��<A�F��F����B�	���A��B��F������������	�AA��BCDBEBF����A�����ABFB���B���	F�����������"�B��

F���A���F��D����DF�F�BA� B���	F�EBA������A� B��F�����EBD��F��������D�3�;����22�	F��2�����F����A��	)����

��B	�A�BA�CDBF����<�B��F���2B�AF����F�A��DF���	���A�AB��B2B	��F�����ABFB�����E���������F3�;��A����AD�FA�

����	��ABAF��F�<BF��<��F���������	FA�2����������F�������B	��A��	)��BF�B�	���A�A��DF�DF�F�������B�����E�
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&B������� <�� ���A��F� F��� ���B��	�� E�	����ABFB��� �����ABA� D�� F�� /-� ���F�A�� DAB��� F��� A����

	����A)B���E��B��3�;�����.� B�EB	�F�A�F������	��F��2� F������B�FB����2��������B�����F��F� BA������B��E������
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B� !��)1 8��������'����5��������4�5����������9�������������6����&�9���� !���25!����'� %��6��

�2�����!�+#�'��%�9���� !��

� 10 months� 20 months� 30 months�

Gdp� 2� 6.5� 11.9�
Cpi� 2.5� 3.8� 5.3�
Crb� 2.7� 7.2� 18.4�

Stock� 2.4� 9.9� 18�
House� 0.3� 0.3� 1.4�

�

;���2���	�AF����������B��	��E�	����ABFB���A��<A�F��F�F���	��F�B�DFB����2�D�����	F�E�����F����

A��	)A�BA���F�����B�BF�E�B��F���A���F��D����DF�B�	���A�A������FB��3����������	�AA��BCDBEBF�������B�A�����AF�

,-J��2�F�F������B�FB����2�	����EBFB�A���B	�A���E�AF�	)���B	�A�/-����B�EA�����E�>,3I�����A?3�;�����A���A��

�2�������AF�F����B	�A�BA�AB��B2B	��F�����<��3��
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��"#���34���5#!������5�����������!�+#�'��%��6��7�,�!��:/�

 

response of gdp to elim0 shock
s

 (p 5) elim0  elim0
 (p 95) elim0

0 6
-0.3277

0.1923

�

response of cpi to elim0 shock
s

 (p 5) elim0  elim0
 (p 95) elim0

0 6
-0.0013

0.1818

�

response of crb to elim0 shock
s

 (p 5) elim0  elim0
 (p 95) elim0

0 6
-5.7613

0.0000

�

response of stock to elim0 shock
s

 (p 5) elim0  elim0
 (p 95) elim0

0 6
-0.0210

0.0053

�
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response of house to elim0 shock
s

 (p 5) elim0  elim0
 (p 95) elim0

0 6
-0.0063

0.0067

�

�

�

� &B������� �D�� ��AD�FA� ���� ����E��� B�� �B��� <BF�� ����B�DA� AFDEB�A3� (�� 2�D�E� ��BE��	�� �2�

A�B������� 2���� ��	�AA� ������� �BCDBEBF�� F�� �	����B	� 	��EBFB��A� B�� �����B��� 	�D�F�B�A3� ������� �BCDBEBF��

A��	)A� ��FF��� 2��� ��B	�� ��E� �DF�DF� 2�D	FD�FB��A3� C�<������ F��� ����FB��A�B�� <BF�� �AA�F� ��B	�A� ><�B	��

B�	�DE�A�	����EBF���������F����E��CDBF�?�������A�<��)��3��

 

 � !��A�	�B��C
 

;��� ������� ��	�AA� �BCDBEBF��� �����E��AA� �2� F��� B�EB	�F��A� DA�E�� B�	���A�E� 2���� F��� �BE��B��F���

��2�����		�����FB������B��B��������,---�<BF��F�����AB����2�����F�������B	B�A��2�B�EDAF�B��BE�E�	�D�F�B�A��

2����<B���F���	�����A���2�F���'�F����F��D�����B��F���53�3��F����B��,--:�,--H�F��F���AD���B���	�BABA3����2����

F��� ����FB��A�B�� ��F<���� ������ ���<F��� �AA�F� ��E� ���E� ��B	�A� ��A� ����� �BFF��� AFDEB�E� B�� ���
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