
EPRU 
 
Economic Policy Research Unit 
Institute of Economics 
University of Copenhagen 
Studiestræde 6 
DK-1455 Copenhagen K 
DENMARK 
Tel:    (+45) 3532 4411 
Fax:    (+45) 3532 4444 
web:        http://www.econ.ku.dk/epru/ 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Endogenous Business Cycles and 
Systematic Stabilization Policy 

 
 

Marta Aloi, Teresa Lloyd-Braga 
and  Hans Jørgen Whitta-Jacobsen 

 
2002-15 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ISSN 0908-7745 
 

The activities of EPRU are financed by a grant from 
The National Research Foundation 

http://www.econ.ku.dk/epru/


���������� 	��
���� ��
���
���

��������

 ����
�
���
�� ���

��

����� ���

������ �� �����	
���


�
����
�� �� ����
����	�
�

	��������
�����
����	������

������ ������	����

�
����
���� �����
�� �����������

�����  
�!��� �"

���!��������#�#�

���� ������ � 
������
������

$���
���� �� �����	
�� ��� ��%
�


�
����
�� �� ��#�������� &�

'���!�����������

��!������ "##"

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

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

����� ��� ����
 ��� ���� �������� �
�

��

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

�����������	�
 ��
���� %��� �&
��� ���������������� .�������� �� (����
���� )��*�
���	
�� -���������� /�������
���� 0� �"�1233 -��������� "� �(4 #�"� ���� 5 23 63 67 68 68�

%



��������

�� ����� � � �&�
�� �' (�
�� !��

� ����� �� � � ������
��
� �' ���
���� �)!�
���

�
��� �*�
�
��
�� 
� � !��'�
��� 
��!��
�
+� �������� ����� ,
� 
������� �������-

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


�!�
�� ��)��
��- �� � �, � �� !��

� ����� � �� ��� � � ./� � ��� �' ��+�������

�!���
�� ��!��� ��0

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

,
� ���!�
� �� ���������� 1�
����
��� '�� ���
����
�� �
���� �
�����
�� �' � � ������

����� �� , 

 ����
�
���
�� �

���- � � ����� �� ��� 
�+��+� ���! ��� ��)��
��2

�����
+� 
�
��� ��)��
��2 �� �)�
� 3��,����� �' � � �
�����4� ��
���� '�
�� ������

�����-

��� �����
(
��
��5 �6" ��� �76-

8��,����5 ���������� ���
���� 
�
���2 ����
�
���
�� !��

�-

9���
�� �
���5 :���������� $��
����
��� ��� ����
�
���
�� ���

�:

"



� 	
����
����


� � !������ !�!�� 
� 
��
����� ,
� (�
�� !��

� 
� 
����
�
�� ,
� ����
�
�
�� 
���

!��
�
+� ���������� 1�
����
���- �������� �
����

 ������ ����� �� 
�������!��

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

1�
����
��� ��
+�� �� ���'�'��(��
�� +����
�� �)!�
���
��� ,
� ��� ��� 
���
��

 ���


����
��� ��
�� �������- ;� 
� ������� �� ��3  �, +��
��� !�
�

!��� '�� ��+�������

����
�
���
�� !��

�2 3��,� �� � � �
����

 ������2 ,
�� �&�
� � � �

�����
� ���

!��!���
�� �' ��
 ���������� 1�
����
��� ��� �� ��3 , �� ��� � � ���� �!!���

!�
��� !��


�� '�� ����
�
���
��- � ��� ��� � � 3
�� �' *����
��� ��������� 
� � �

!������ !�!�� �� ,��� �� 
� ���� ������� 
����
���
��� �� �� ��'����� �� ����,-

� 
���
�����
�� � �� �
��
���
� �� � � !������ !�!�� 
�5 �
�
� ����
�
���
�� !��

�


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

 �
�
+
�� ���	 
��� 
� 
� � �������


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

�+�� �
�� 
� �
����

 �
�
+
��- � ���'��� ,� 
���
��� !��

� ����� , 

 �
�3 � �

./� � ��� �' ��+������� �!���
��2 ��� � � 
�!�
�� ��)��
��2 �� � � ���� �' 
 ����


� ./� <
� 
������� �� � � ��+�� �' ./�=-

�� � �,2 
� � �������� �������� �����2 � �� �� �!!��
�� � (�
�� !��

� ����

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

�
�
�� � � �
����� ���
����
�� 
���� �� 
�� ��
���� '�
�� �������� ������ ����� , 

 


� � ������ �!�
���- � � 
�
�

��
�� �' � � !��

� �
 
�+
�� � 
� 
� � �� � � ./�

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

 ./�

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

!��

� ��3��� �� >!��
� : ��� ��!
� �
����

 �)!���
��-

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


��!��
�
+� ���3��� , ��� ����� 
� � � ��
*�� 
�!�� 
� � � !����
�
�� �' � �
����

%



���!��2 ��
 ������ �) 
�
�� 
������� ������� �� �
��� <�� �)������
�
��=2 ��� � ���

��� �� '����������2 �� 
���
��

2 ��
����
��
��- � ��� 
� � ��+������� � �� ��� !��

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


�� �� 
����!����� �� � ������ '�� ���!�� 
' !�
+��� ��� !���

 
�����!�
�� ���

������� �� �� !��'�
� �����
�����=- � !��

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

����- ?�� <
����� �= 
� � � ./� � ��� �' ��+������� �!���
�� , �� � � ./� 
�


�������- � � �� �� <��= 
� � � �����


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


�� ,
� ���!�
� �� � � ���,� '�
��� �' ./� '��� � � !��
��
�� �� � � 
������

!��
��- .�+������� �!���
�� 
� (���
�� �
� �� �� !��!���
���� 
�
��� ��)��
�� ��

�� ��
��
�����2 � � ������ ����
�� �� 
�1��
����� ��)��
��- � � �)�
� �
) ���� ���

������ �
�
� �
��
� !��!���
���� ��� 
�1��
����� ��)��
�� ,��3 
� � � ���� ,��


� � � ����� 
���
�����- ���
�2 ()
�� � � ./� � ��� �' ��+������� �!���
�� 
�

�*�
+����� �� ()
�� � � ��) ���� ��� ��� �!���
�� �� ������
��� �� ������ ����

��
�2 ��� 
����*������ � � !��

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

�����
��������� ����� '�� � � ��) ����-

����� � � �����4� ���
���� �)!�
���
��� �*�
�
��
� � ��� 
� ��,��� � ��������

������ �����2 ��� 
� 
��� �' 
�������
��
� �' ���
���� �)!�
���
��� �*�
�
��
�� � ���

,
�� ���� �� ���������� 1�
����
���2 ������
�
��

 
�
��� ���@�� ����!�� �*�
�
��
�

������� �� �)��
��

 ��
����
���- �

���
�� �� ��
 ���������� 1�
����
���2 ���!��

1�
������ ��
���� �' +��
��
��� 
� ����� ��!!�� ��
+�� �� ���'�'��(��
�� +����
��2

������
�
��

 �� ���
 ���

2 �)!�
���
���- ?�� ��
� ������ 
�� �� ������ � �����5 $��

��� � � �2 �� ������  �, �����2 � ��0

����� ����� � ,
�� 
�!�� ������ ������
��
�-

;� �� �� ,����2 �� ����
�� ��+������� �!���
�� ��!��� ��0

����� �����
+��� ��


�
������ 
� ./� 
� 
� !���
��� �� ����
�
�� � � �
����� �� � �������� ������ �����2

, 
��  �+
�� �� �

�!� ���� �� ���
����
�� ����� �
�����
��2 
�!�
�� �� � � ���� �'

��)��
�� �2 �' � �� ������ �����- ��
 ����
�
���
��  �� ���� ,��'��� �&�
��-

"



;� ��� 
��������
+� ����� � � 
���
�
�� '�� 
�������
��
� ����� ��
���� '�
��2 
��

!��
�� � � �)
����
� �' ���������� 1�
����
���2 
� � � ��� ,����3��,� '���2 �-�-

.�������� <%ABC=2 � �� ,���� �&�
�� ���
���� �����
���
�� �&�
�� 
� 
�������!��

��� 
 �

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


�� ,
� ���!�
� �� � � ����

,��� ���� � �� �
��� ���  ��'- ��  �+� � �� 
 ���� �� ���
+� ��� ������� '��� �

�
�!���� !���
��� ����� '�� , 

 � � 
���
�
�� '�� ���������� 1�
����
��� �����

��
���� '�
�� ��� ��� �� ��� ����
��

 <,� ���
+��� � 
� 
 �

� ����,=- ;� ��
�
�� D2


� 
����
�
�� ,
� �
+
�� � � 
���
�
�� '�� ��� �������2 ,� �)!��
� � �� � 
� 
���
�

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

���� �,� '�������2 , 

 ��� 
� !���

����

'������� �' ��� 
��������
+� �����2 
�!�� � � ���!�� ����� 
��2 �� ����
�
�
��2 �&�
�

�' � >���,� !��
� 
��: !��

�5 ?�� 
� � �� ����� ��!!�� 
� �����
+��� ����
�
+� ��


 ����� 
� ���! ��� �����'��� 
��!���� �� 
 ����� 
� � � ��� �' ��) ���� ,���-

� � �� �� 
� � �� 
������ ����� ��!!�� 
� ��������
���� �&�
��� �� '����� �����'���2

� '������ �
�3�� �� � � �������� ����
���� �' � � 
���
����� �����- /��� �' � ���

'������� ��!��� �� � � !��+���� ���!� �' � � ����� ��!!�� 
��+�-

� � !������ !�!�� 
� ������� �� � � <�����= 
����
���
��� �' .�������� <%AB7=2

$����� <%AB7=2 9�

 �
� <%AB7=2 .���3� <%AAD=2 �
�� <%AAD=2 ��� ����'��� <%AAD=2

, 

 ���� ����� � � �&�
�� �' +��
��� !��


�� �� ���������� 1�
����
���- � �


������ �����
��� 
! 
� �� .�������� <%AB7=5 � !���

���� 
��� �' � � !��

� �����

,� 
���
���2 , ��� ��+������� �!���
�� 
� ��,��� !��!���
���� �� 
������ ./�

<
�����!���
�� �� � � �=2 
� �*�
+����� �� ������
�� �!���
�� ��
 � ��2 
� � �

�����
� �' �
��
� 
�
��� ��)��
��2 � 
������� ����� ���,� ���� �������- .�����

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

 
� �����!�
��� �� '����������� 
������� ����� ���,� ����� ,
�� ����
�
�� � �

�
����� �� � �������� ������ ����� 
' � � ����� ���,� ����2 �� ��� �2 
� ��0�



����� ����� 
�!��
�� � 
�����!���
���� ����� �
�����
�� �' � � ������ �����- ?��

6



������� ����� 
� ���� 
������� �
�
� ,� ��! ��
�� ����
�
���
�� '�� � ����� ������

�' �
�����
��2 , 

 
� � ������ ����
�
���
�� 
� ����� �' ,��'���- �� ���� � �, � ��


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

�� '�����������2 ����� �� �� � �� ��� ������
�
�
��-

?�� ,��3 
� ���� ������� �� � � <��
���= !�!��� �
 �
���.�� � ��� E�
�� <%AAF=2

.�� ��� ����
�� <%AAF= ��� <%AAB=2 ��� � �
��
��� ��� ����
��� <%AAA=-� � ���

!�!��� ����� 	�
� <������������= ������ ,
� 
�!
��� �

������
��- ;� � � ������

� ��� !�!��� !����
�
+� �)������
�
�� 
����� � � ��
 ��
�� '�� ���������� 1�
���

��
��� ����� ��
���� '�
�� ��� � � (��
�� 
� � �� (�
�� !��

� �����2 �

���
�� ��

, 

 � � ��) ����2 �� � � ./� � ��� �' ��+������� �!���
��2 ��!���� ����
�����

�� � � ��+�� �' ./� �� ��!�������2 
�� 
����� <�����
��� ��
��= ������
��
�-

�
 �
���.�� � ��� E�
�� <%AAF= (�� � � ������� ������ � �� � 
������
�
�

�� ����

'�� � � ��) ���� �� �!���
�� � ��� ��� 
����' 
����� 
�������
��
�- �
�
� � � !��

�

����� ,� (�� ����
�
�
�� 
���
�
�� � � ./� � ��� �' ��+������� �!���
��2 �� � �

��) ����2 �� � � ���� �' ���	�
�� 
� ./�2 ��� �� � � ����� �' ./�2 � �
� ��� ���

������� ��� ��� �
��
��� 
��!������- /�+��� �����2 � � '�
� � �� ,� (�� ��!!��� '��

� �����
+� ��!�����
� �' � � ��) ���� �� � � ���� �' ���,� 
� ./�2 , 
�� � �� (��

��!!��� '�� � !��
�
+� ��!�����
� �' � � ��) ���� �� � � ��+�� �' ./� �� ��!����

���� �������� � �� � � 
�
�

��
�� �' �!!��!�
��� ����
�
���
�� !��


�� ��!���� ��

� � ����� 
���
����� ���@�� �� � � ��
 ��
�� 
���
�� ���������� 1�
����
���-

� � ����� ,� ����� 
� �
�!�� ����� �� �
+� � �����
����
����2 (��� ����� �
&���

��
� �*���
�� �� � � !��'�
� '����
� � �*�
�
��
�� �����

�- � 
� ��3�� 
� !���
���

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

�
�� '�� ����
�
���
��- .����� ������
� 
� �' 
�!�����
� '�� ��������� � � !���
�
�
��

�9���
 ����
� ����	��� ������� �� �����	 �������:����� �� ���������� ;���������� �
� ����
��
<1==7>� (*��� ��� %�������?� <1==6>� -���������	�	 <1==0> ��� <1===>� -
@�� !�������� ���
�*��� <1==A>� #����� <1===>� !�� ��� %�

���� <7881>�

D



�' 
�
��� ��� ����!�� �*�
�
��
�2 �
�
� ��
�� ������
��
� 
� ��� � ��0

��� 
���
�
��

'�� � � �����)
����
� �' ���������� 1�
����
���- �
� �,���
����
���� �����



������� 
� 
� +��� �
0
��� �� !��+
�� ���� � �� ��
�� ������
�- � 
� ���
+���� ���


 �

� �' �����
�� � �
�!�� ����� ,
� ��� 
�!
���-

;� ��
�
�� " ,� ���
�
�� � � ���

� �' � � �
����

 ����� ��� � � 
���� �' !��

�

����� ,� 
���
���- ��
�
�� 6 ���
+�� � � �*�
�
��
�� �����

�2 ��� ��
�
�� D ������

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

� �����- ��
�
�� C 
��
�����-

����'� ��� �
+�� 
� �!!���
) �- �!!���
) 	 
����
�� � ��
 �

�� ������ � �� 
� �'


�!�����
� '�� ��� !��!����-

� ��� �����

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

'���������� ��
����
���- ;� ��
 !��
�� � � 
�����
�
�� ��� �����2 ���!��2 ���

�����- � � ����� !�

�� �' ����� ��� ���!�� 
� !��
�� � ��� �� � � ��� �� � �

���!�
�
+���2 ��� ����� ��� ���!�� ���3��� ��� !��'�
��� 
��!��
�
+�-

��� ����� �
� ��
�������

;� ��
 !��
�� � ��!��������
+� (�� !����
�� ���!�� �� � � '��� ����� 
�!�� �� � �

����� 
������� ������� �� �
���2 �� � ��- $�� �� 	 �� � � !��(� ��)
�
�
�� ��!!�� �'

���!�� 
� ����2 '�� �� � �� 
� 
� >
�(�
��:2 ��� '�� �� � �� ��� ���!�� 
� �� �!�
���

��!!��- �� � � ������ '�� ���!�� 
� �������� ��� (�
�� 
��!��
�
+� 
����
�� �' � �

���!�� ���3�� 
�!�
�� �� � ��2 ��� ���!�� �� 
� �
+�� �� ������-

� � ����� ��!!�� 
� 
� !��
�� � 
���� '��� �� �!�
�
���
�� �� � ��!��������
+�

����� 
�������2 ���������� ����
���� � ��	� 
�� �+�� � � ������ 
������
��� �� �

�	 � � ����
� ��� 
��� � ������� � ���� <��� '�� ��
 +���� �' ���� �)!�
��� ,
� 

!��
�
+� !�����
�
��=2 , ��� 
��� 
� <!������= 
�����!�
�� '�� � � ��� ���2 �� 
�

C



�����  ���
�� �� � � ��� �' !��
�� �2 ��� � � ��� ���� ���!�
�
+��� ��� � � 
�
���

��) ���� 
� !��
�� �2 ��� �� �)!�
��� ���! ��� �����'�� 
� ���� ����� ��
�
+��

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

�

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

$����,
�� ����'��� <%AB7=2 � � ���
�
!�
�� �' � �  ���� ��� ��
��� 
� ���� 
���

!��
��� ,
� � ����� �' �� 
�(�
���� �
+�� 
������� , �2 
� ��
 !��
�� �2 ��)
�
���

� � �)!�
���
�� �' � � ��
�
��
��

��� �
��� 
��
���� � ��	� 
���2 � 	 	2 ���G�
� <����=

�� 
�� �
����+��
� 
������
��� ����
�� � �� 
� ��� !��
�� � 
�����!�
�� 
����� �)�


��� � � ���!�� +���� �' �����  ��� �� � � ���
��
�� �' !��
�� � !��� � � �����'��

��
�
+�� ���
�� !��
�� �2 
� � ������� � ��-

;' � � 
�� �
����+��
� 
������
��� ��� ��,��� �
��
�� <���
�� � ��������� ��
��
����=2

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

���
�� �' ��� �,� !��
��� � ���

� � 	 � �� �� !��'��� �)�
��� � � ��)
�
���
�� ���
�
��� ���+�- �
�
� � 	 	2 '��

��� �����

 ���G�
���� � �� ����� ��0

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

� � 
�� �
����+��
� 
������
��� ,
�� 
����� �� �
��
�� 
� ��� !��
���- ���
�2 
�

� ��
� ��� ��� ������ � ������ �����2 � ��� 
� �*�
+����
� ���,��� � � �*�
�
��
�

�' � � �+����!!
�� �������
��� �
�����2 �� '��������� ���+�2 ��� � � �*�
�
��
�

�' � � 
�����!���
�� 
�� �
����+��
� �
����� ,
� 
�(�
���� �
+�� 
��������2 ���

� � >�*�
+����
� ����: �)����� �� � � �
�
���� ���� ��
���� �������-

� 
� �*�
+����
� 
� 
�!������ '�� � � 
����!�����
�� �' ��+���� '������� �' � �

�+����!!
�� �������
��� �
�����5 ?�� ���� ���  �+� �� � 
�3 �' � � 
�!�


� !��

�
�� ����� �� �
������� � >,��3
�� ���:2 ��� 
�� � 
�3 �' � ��
 � ����� !��
��2

�
3� � ���� - $��� ��2 � � �����!�
�� � �� 
�������� ���� 
������ �� ��� ��
���

������������ '��� � � �*�
+����
� �� � � 
�� �
����+��
� �
�����- $
�����2 � �

�����!�
�� � �� �����'��� ���� �� �� � � ��� 
� ���� ���
+���� �� � � �*�
+����
� 
'2


� � � 
�� �
����+��
� 
����!�����
�� �' � � �����2 
� 
� ������� � �� � �����'�� 
��

7



�� ���� 
� � � ���� !��
�� 
� 
� ��
�
+��- �� (�� � 
� ������ �����!�
�� �������

��� 
���
��� >�����'��� �� � � ���: �� � � ��
� 
���-�

�� 
�!��� �������� �����!�
��� �� � ��� �5 	�� ��� 
���
������� �
&�����

�
���� ��+���� �
���2 ���
� ��� ����� ��� ���

��� !��
�
+� ��� �� �� 
�(�
�� �� 
 ���

� ���!�
�
+��� �� �� ����2 ��� ����
� ��� ������ ��� ���

��� �����
+�- �� ������ � �

����,������ ������� �' �����
+� �
�3 �+���
�� 
� � �� ��
� �� �����
�
����
� � �2

��� ���� ��(�� ��
� �� �����	 � 
�
����	 � 
� � �- �� ������ � �� ���� ��


�������
�2 ��� ���� ��� �)
�� <��� 	 �=-

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


��� � �	� � ��
��

����


� � ����� <%=

�� ����� ��!!�� 
� !��
�� � 
���� '��� ��)
�
�
�� ���
�
�	� � ��

��

����

� � ����

�
�

��	�
�� ,
� ���!�
� �� 
�- � 
�  �� '�� ��� �	�� ��
��

����
� � ��� ���� � � � ��
*��

�����
�� ���

��� ���,��� ���� ��� ��� �
+�� �� � � (��� ����� 
���
�
��2

���	� 
�� � ���
�

�
�	� � ��

��

����

� � ����

�
�	� � ��

��

����

� <"=

E���� ��� �����!�
��� ��
���� ��� 
�����!�
�� ��� ��� ������ �����-�

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

;� ��
 !��
�� �2 � � ��+������� ��

��� �� � � ���� ���! ��� �����'�� �� ��� ��

� � 
�
��� ��) ���� � �2 , ��� � � � � 	 	- 	�� �� ��� � � ��� ��3�� �� !�������

 ��

�%�$�*�
� ��� ����
 ���� $��
� �
�����
� �
� ��������� ����
��	 �� ��� 	���� �� ���� �� ����
����
.� 
�����	� �
�����
� �
� �������� �� ������ �� ��� ����� +�
���
� ��
 ��� ����
����*� 
���� ����
�
��
������� ��� ����� ����� �� ��� ����������*���� �����
����� �� ���� ��*��*��� �
�����
�� �� � 
����*��
�
�����
 ��� ���	 �� ���� �� ��� ��B� ��
���� $���� $���� ��

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

�,���
 �����	 ���� �� �� ���� �� � ����� �B��������� �� ��*�� �	 ������� � ������� ��� $��
�
� � ���� � � ��	
���� ��� � � ����� # ��
��
 � �
����� � ��$�
 
���� ���� ����� ��� �� 
��
����
�C�����	 � 
��� ���� ����� ���� ���� ���
����� ��� ���� ����� ��� ���
����� ��� 
���� ����� ����� ��
��� � �� # ��
���
 �B�
���� �� ����� ��� ��	�� � ������ ���$� ��� 
 ��

F



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

�� � ��+������� ������ '�� ���!�� <�� �����=- ;� 
�� ���
�� �� 
 �
3�� � �� 
'

!���

 ��� !�
+��� 
�����!�
�� ��� !��'�
� �����
�����2 �� � � ��
�
�� ��)
�
��� ��

� � 
������� �+�� ��� �� 	� �

���
�� �� � � ��+������� ������ 
����!�����
�� �'

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

 ����� ,
�� �� 
����

�� ��

� � ��� , ��� �� 
� � ���� �����'�� ��
�� �� � � ���- /��� � �� � 
� '��� �� G���
(��


���
���
�� �����'��� �� � � ��� �� � � ��
� 
���-

�� ������ � �� � � ��+������� ��

��� 
�� ��+�� �' �!���
�� 
� ��
 !��
��

�

���
�� �� � (�
�� !��

� ���� �' � � '���2

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

��
� ����������

��2 � � � 	 	� <6=

, ��� � � ������ ,�
�
�� � �,�  �, ��+������� >
����+���
��: 
�� ��!��� �� � �

���� �' 
 ���� 
� ./�-

.�+������� �!���
�� 
� (���
�� �
� �� �� !��!���
���� 
�
��� ��)��
�� �� ��

��
��
�����2 �� �� � �
) �' ��� 2 �� � �� � � ��+������� ������ 
������
�� �� �

���� � ���� � � ����� �� ���� � � ������ 
� '��(����2 , ��� �� 
� � � ����� ���
3 ��

� � ��� �' !��
�� �- �� � �,� ����,2 � � �)�
� (���

�� ���� ��� ������ �
�
� 
�

� � ����� 
���
����� �
��
� !��!���
���� ��)��
�� ��� 
�1��
����� ��)��
��  �+�

� � ���� �&�
��- � 
� ����� � �� � ���� �� � ����� ����� '�� ��������2 , 

 
�!�
��

� !��
�� � ���� �' ��)��
�� ����� �������� <�
� �� �� � �
��
� ��) 
� 
��� �' ������

�����
�2 � ��� � ��2 �� �� �� 
�1��
����� ��) 
� 
��� �' ����� !�
��
��=2 
� �*�
+�����

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

� 	

�2 
' �!���
�� 
� ������
��� ��

������ �����
� 
� ��
 !��
��-�

����� �C��*������ �� �
��
���� ��
 ��
��
���� �� 
������ ����
�� ���� !�� ��� ,������ <1==D>
��� -�
������� ��� %�

���� <1===>� $���� ����� �
����� �� ��

� �� � 
��� ��
 ��� ��B 
���
��
����� $��� ������ �������� ��� �B�
��� ����
 
������ �� ��

� �� ��� ����*��
 �� ��� ��B 
���
�*�
 ��� �	���� #�	 �	��������	 $� �

�*� �� ��
 ����� �����	�� ��� ����
����*��	 �� *��$�� �� ���
�	��������	 �� � � �� ��� �C��*����� �������� ������ 
��� ��
 ��� ��B 
����

B



?�� '�������
�� 
�!�
�� � �� �� 
� ��,��� <,��3��= !��
�
+�2 �� � ��� 
� �� ���!

��� ��)��
�� �� !��!���
���� ����
��� ����
�
��- �� � 
�3 � �� � 
� 
� � ����
��



'������2 
� !���

���� 
� � � 
����)� �' ����
�
���
�� !��

�- $��� ��2 � � ����� ��

��� 
���
�
�� �� �)�
� 3��,����� �' � � �
�����4� ��
���� '�
�� ������ �����-

��
 !��

� ���� 
����
�� � ��+�� <�� ����
��= 
��!����� �
+�� �� �2 ��� � 
�
�

��

<�� ���
�
+�= 
��!����� �
+�� �� �- $��� <6=2 � 
� � � �!���
�� � ��� 
� 
������

���!�� <�� � � ��) ����= , �� ���!�� 
� 
������� �� � �� � �������� � � >�
�� �'

��+�������:2 , 
�� ���������
�� 
� � 
�
�

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

�' � � �!���
�� � ��� 
� ���!�� <�� �' � � ��) ����= �� 
 ����� 
� ���!��2 �� ��
��

� � �����


�� �' � � �!���
�� � ��� ,
� ���!�
� �� � � ���!�� ���,� '�
���- � �

������ � ��
����2 � � ���� �����
+� � � ���
�
�� 
� � � �!���
�� � ��� �� 
�
������


� ���!�� ,
�� ��2 � �� 
�2 � � ���� >
������
�
�

��: ,
�� ��+������� �!���
��

�� <,� ��� *�����
�� ���3� �
�
� � � �����
+� ��!�����
� 
� ,
� ���!�
� �� � �


�
����� 
�2 ��� � � ��+�� �'2 ���!��=-

� � '��
�� �' �!���
�� ����� <6= 
�
����� �� ��'�����
�� �!�

�� 
���� ��
���� '�
��2

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

����� ����� � ��- � 
� 
� �� 
�������
�� ���
 ���3 
���2 ��� ����, ,� 
��!��� � �

!��'�����
� �' ����� �' '��� <6= �� � � !��'�����
� �' � 
� !���

���� ����-

;� , �� '����,� 
� 
� ������� � �� � � !��

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

���� 
� 3��,� �� ���
�+�� 
� �� � �  ���� ���� , � ����  �+� ���
���� �)!�
���
���

,
� ���!�
� �� ��)� !��
��4� ���!�� !�

�-

��� � 
������
�

� � �
�����4� ���

 �*�
�
��
�� 
���
�
�� '����,� '��� 
��!��
�
+� 
����
�� �' � �

���!��2 �����2 ��� ����� ���3���2 � �� 
�2 '��� �� � 
�2 
� � ��2 ��� �� � �� <��

A



������4 ��, ��� 
� ��!��1����=- $��� � � ������ 
������
�� <%= '����,�2

�	� � ��
��

����
�


��� � ����


�
�

;�����
�� � 
� 
��� � � (��� ����� 
���
�
�� <"= �
+�� 
��
��	 � 
�� � ���
��� �

������
��
����- E�
�� ���� � 
���2 
� � �� � ��2 ��� ���� � ������� ��� �
+��2

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

�������� <D=

� 
� 
� � � <���!�����= �*�
�
��
�� 
���
�
�� '��� , 

 � � �
�����4� �����



���
���� �)!�
���
��� �*�
�
��
� ��� ��(���5 � <������
�
��

 �� ���
 ���

= 
��

������!���� �*�
�
��
�� ,
� ���
���� �)!�
���
��� 
� � ��*���
� �' !��
�
+� ������

+��
����� ���� ���
�'�
�� <D=-

� � �
��
� ��) ���� � � ���� ��� ����� 
��� <D=2 ���  ��
� ���
���� �)!�
���
���

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

, �� �� ��+������� �!���
�� 
� (���
�� �� !��!���
���� �
��
� ��)��
�� �� ��

��
��
����� <
�1��
����� ��)��
��=-�

� �����
�� �!"�������
� #�
�����

��� $����� $����

� �������� ������ ����� 
� � !���

���� ������
�
��

 �����
�� �' <D=2 , ��� ���� �

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

� ����� <6=2 ��
 � � 
� �
+�� ��2

���	� ��

�����
� 	� �� <C=

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

��� �2 � ��� 
� � ��
*�� �������� ������ ����� ����2 ��� ���� 	 	- ;� !���

����

�.� �����$�� �� ���
��� �
�
 ����
�� 
�
��� ����
��� ���� ���� ��� ��*�
�
���'� ������ �����
����
�� �������� <�������� � � ���� ��� ����
 ��
����	 ���� ��� �C�����
��
 ���������>E (C�����
��
 �� ���

���	 
�
��� �
����� �� ����� � �� ������ $��
� �
�
 ��� �����
�
'� ������ �����
�����
�� � ��� � ������ ��� ���� � ��� � ���
�� .���
���� ���� �� � 
�� �� � �� � �� ��� �� � �� ��*��
�� ����� � 
��� � � �
����

%#



���� 
� � � �������� ������ ����� ����� ��
���� '�
��- ;� '����,� �
��
��� � �� ����


� ���

��� ��
����
�� 
� �2 ��� � �� ���� ���� �� ���� �� � ���� �� ���-

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

, ��� � � 	 
� � �
�
���� ����- � �� � ���� � ����� � ��������2 ��� '��� ����� 	 �

��� <C=2 � � 	 � '�� ��� � � �- � 
� !��+��2

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

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

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

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

���!��
�
�� % 
�!�
�� � �� ��+������� �
�
+
��  �� �� �� ���
+���� �� � � ����

����� ������ ����� ��
 ��
�� � � �!!��!�
��� ���
�
!�
+� �*�
�
��
�� ����� ��
����

'�
��- $��� ������2 � ���� ���������� 1�
����
��� !��+�
� <����� ��
���� '�
��= ���

� ���� ���2 �� ��� �' � !��

� ���� ������
�� �� � � 
���� <6=2 ������ �� ����
�
��

� � �
����� �� � � �������� ������ �����2 � �� 
� 
� �����
������� �� �� !��'�����

� �� � 
� 
� ���� �� � � ��,��� !���
��� +���� �' �-

$�� � � !���

���� ���
 ���3 ����2 ����� ����� � ��2 � � ������ ����� 
���
�
��


� ���	 � �������� � 	 � ����- ;� 
� ���� �� ��� � �� '�� � ��0

����� ����� +���� �'

�� � ��� 
� �� ������ �����2 , 
�� '�� ��� ��0

����� ��, <��� !����
���= +����� �' ��

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

�.� � � � ��� ��� ����$� � � � �� $���� �����$ �
�
 � ���� � � ���� ����
�� �����	 ��

�����	 ����� �� ��
� � � �� $����� �� ��� ������� �� ��
��� ��B������ �� �C��*����� �� � ��������
������*� 
���	 �
�$�� 
���� � ��������� +
���
�� 
���� %�$�*�
� � � � 
���� ��
� ��
 ��B�����
��
����� $��� ����
� ��������� ��
��� �����
 ��
����	 �
 ��
���� ������*� ��;������ #� �����
$� ����� �� �� 
�������� ��
 ��� ����� �� �������:����� �����	 ��� �� �������
 ��
� ��
 ��B����� �

��
����� ����������

%%



��� ���%��� ������&�� #�
�����

� � �
�����4� !��'�
� '����
� � �����

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

��)� !��
��4� ���!�� 
� 
����
��� '������� '��� � � 
������ !��
�� 
� � ������
�
��



�����- � 
� �
+�� � (��� �����2 �����
����
���� �
&����
� �*���
�� 
� �� ��� ����2

���
��	� ��� � 
���� � ������� �����

�������� <7=

� �����

 !��'�
� '����
� � �*�
�
��
�� 
� � ��*���
� ���� �' !����
�
�� ��+���

� � �� 	 	2 ��
 � �� <7= 
� '��(���� '�� ��� �-

;'2 
� <6=2 � � �2 �� � � �2 � �� ������� ��� 
� <,��3��= 
�
����
�� 
� ��2 �� � �

�
� �  ��� �
�� �' <7= ,
��2 '�� ��� �
+�� ���� � �2 ��
����� ,��3�� '��� � ���

���

!��
�
+� +���� �� �� 
�
������ '��� ����- �
�
� � � ��'�  ��� �
�� 
�
������ '��� ����

�� 
�(�
�� �� �� ���� '��� ���� �� ���2 � ��� 
� '�� �+��� !��
�
+� ���� � ��
*�� ��

���,��� ���� ��� ��� � �� ���+�� <7=2 ��� <7= � �� �+���, ��� 
�!�


��� ��(��� ��

�� � '��
�
�� �' ����5 �� � �������-

$��� � � ;�!�


� $��
�
�� � �����2 � 
� 
���
������� �
&�����
����- ��2 '��

� � �2 �� � � �2 � �� 
�
���
�� ��
���� '�
��2 � � <��
3,���= !��'�
� '����
� �

�����

 � 
� ,������(��� ��������- $�� � 	 � ��� � � � 
� 
� ���- ;� � �� 
��� � ���

��� '�� ���� ����� ����� ��+���� �����
��� 
� �� �� <7=2 ��� '�� ���� ����� ����� 

� ��� ��� ����- �� G��� � �,� � ��� 
�2  �,�+��2 � ��
*�� �������� ������ �����

����2 ��� ��
���� ������ ���� � � !��'�
� '����
� � �����

 � 
� ,������(��� ���


���
������� �
&�����
����-�

$�� � � !���

���� ���� ����� ����� � ��2 !��'�
� '����
� � �����

� 
� �
+�� ��

���
��	 � ��� �

�
���� � ��

�
��������2 ��� '�� ��� ���� � ��2 � ��� 
� � ��
*�� �����
��

�+
�
 ��� .
������ +������� ����
�
� � �� ������	 $���������� �	 <0> �
���� �����	 ����� ��
��� ��
�*���*� �� ���

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

��� :�
�� ���� ��
�*���*� �� ����� ��������������������������� $����� ��
 ��	 ��*�� �� �� :�
�
���	 ��
 ��� ��
������
 <��������
��> ������*� *���� �� ��

%"



��2 
�!��
�� ���
� � ,������(��� ��� �
&�����
���� '��
�
�� �� � �������- �
�
� ,�

3��, '��� ���+� � �� <'�� �� ��� ��� �����= � ��� ��� �� ����� �,� ������ ������ ,
� 

���!�� ������ � �� ��2 
� 
�� �� 
�'����� � �� � ��� 
� �� ����� ��� ������ ����� � � ��2

, ��� � � ���!� �' � � !��'�
� '����
� � �����

 '��(��� � ���� � 	-

��� �
��&�
�
� ��
��
����
� �
� $������'����
 (�������


H�����
�
��

 
�
��� ��� ����
����� <���3�+= ����!�� �*�
�
��
� ��� ��� 
���
�����

'�� ���
���� �)!�
���
��� �����

 �*�
�
��
� �) 
�
�
�� ���������� 1�
����
���- �

������
�
��

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


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

����� ����
����� <���3�+= ����!�� �*�
�
��
��2 ���2 
���
��� �' � !����
�
�� ��+���

� 	 �� � � � � � �	 	 	2 , ��� �� 	 �	2 ��� �� �����
�
�� !�����
�
�
�� �
�2
�	

��� �
� �

	 '�� � � 	� ���� �2 , ��� � � ����
) ��
�� 
� 
�����

���2 ��
 � ��2 , ���+�� � �


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

�� ,
� !�����
�
�� �
� ��)� !��
��2

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

���
�� �� <D= 
�

�)�
��� �
2 � �� 
�2

�
�
��	� �
� �

	�
���

�
� 
�� � ����� �
���
����� '�� � � 	� ���� �� <F=

� � ,����3��,� 
��� 
� � �� ��� 
�� 
���
�� � �� �� 
�����

��� ���3�+ 
 �
� <�

����!��= �� ������ 	� ���� �2 ����
�� ����� � 
��� ����� � ,
� �����
�
�� !�����
�
��

�
�2 � ��� �)������� �� � � �
����

 ������2 ��� ��+��� 
�� !��'�����
�- ;'

� � ������ 3��, � � �����
�
�� !�����
�
�
�� ��� ���
�+� � �� 
� ��� !��
�� ���!��

���� �� �
 
' � � ����� 
� �2 � �� ���!�� ,
�� 
����� �� ��+����� �� � � ����!��

��� 1�
����� �

���
����2 ��� � � ������ ,
��  �+� �� ������ �� ��+
�� � �
� ���
�'�

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

���� 
����
�2 
-�- ���
����- �� ��
�
�� 
� �

!���

����2 �������
 ���

 ������� ���-

%6



;� 
� ,����3��,� � �� 
' � 
� ��
 � �� �� ��
�
�� �)
��� � �� � ��� 
� ���� � �����

���
 ���

 ������� ��� 
���� �� � � 
�
��2 ��� .������
� ��� ����'��� <%AA"=- ;� 
�

��� ��������� ���� � �� � � �)
����
� �' � ��� 
�!�
�� � � �)
����
� �' ������
�
��




�
���2 ��2 �*�
+�������2 � �� �����)
����
� �' 
�
��� 
�!�
�� �����)
����
� �' ���-

�
�
� ,� ��� 
��
����� ,
� ����
�
���
�� <������
� 
�� ��������
���� �' ����������

1�
����
���= 
� 
� 
�!������ '�� ��� !��!���� �� ������
� ��
 � 
����
�
��- ;�

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

 

� � �)
����
� �' � ��� 
�!�
�� � � �)
����
� �' � "�!��
�� 
�
��- � � !��!��
�
��


�!�
�� � �� � !��

� ���� 
� � � 
���� <6=2 , 

 ��
�
����� ��� 
�
��� �� �����
��

������ ����
�
�� �

���
�� �� � �' � � �������� ������2 ���� ��
�
����� ��� ���-� 	�

+
���� �' � ��� ��� ���� �� �� ,����3��,� ������� 
� ,
�� ��0
� 
� , �� '����,� ��

����� � � !��'�
� '����
� � �����

 � 5

�������������� ;' � 
� ��
���� ,������(��� ������ � �������� ������ ����� ���

� � ���!� �' � �� � � ������ ����� 
� ������� � �� �
��� ��� �� ������ � �� ���2 � ��

� � ������ ����� 
� ��
���� ������ 
� � � ��	�
	� �
��
�
�� ����� !��'�
� '����
� �2

��� ��� ���� � ��� 
� 
�������
��
�- ;� 
� ,��� 3��,� � �� 
�������
��
� 
�!�
�� � �

�)
����
� �' ��� ���
����
�� 
���� �� � � ������ �����2 ��� .������
� ��� ����'���

<%AA"=2 ��� !���
��� ���� ������
�
��

 
�
��� <��� ��� 
���� �� � � 
�
���=- ;�


��� �' 
�������
��
� � 
�
�� �� � ����!�� �*�
�
��
�� 
� 
���
����� � � ����+���

�����

 �*�
�
��
�� <
' 
� ,��� ��+��� ����� � � ������ ����� � ��� ,���� �� ��

����
�
���
�� !������=- ;� '����,� '��� ���+� <���� !������! �' �����
�
�� 6-"=2

� �� � � !���

���� !��

� ���� �' 
������� ��+������� �!���
��2 ����� ����� � ��2 ,
��


��+
����� 
�!�� 
�������
��
� ��� � � �)
����
� �' ��� '�� ��� ��0

����� ����� ��-

���� 
����� ���� �� #������B � �� ��������� ���������� ����
 $���� ��� �B������� �� � //(
�
����� ��� �B������� �� � 7���
��� �	��� �� ��
���
 �� ��� ��� ���� �	 !
���
��� <1=D0>� %�$�*�
�
��� �	��
��� �
����� �
�
 ��
 �����	 
���� �
� ��� ��*�
�� �	 ��� ����
����	 �� !
���
���'� 
������
���
���
� ��� ����
�
 �� #������B � ����
���:�� !
���
���'� 
����� ��� �� 
�	 �� �� �����������
����
����

%D



������������ ������ � �� �� �!!��!�
��� ��� �' � !��

� ���� 
� � � 
���
�����


���� <6=2 
� 
�� �� ����
��� � �� � � ������ ����� ���� ��
���� ����
��� ������

�

���
�� �� � <��*�
�
�� � �� � 
� �������� ,������(���=- � �� � ��� 
�� �� ��

������
�
��

 
�
��� ���2 '��� ���!��
�
�� 	 � �,� 
� �!!���
) 	2 � ��� 
�� �� ��

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

,������(��� ���
���� �)!�
���
��� �*�
�
��
��2 ��� ��� ���� � �� � ��� 
� <������=

������
��
�- H�����
��
� ,
�� �� 
���
����� � ��0

��� 
���
�
�� '�� ����
�
���
��-

) $������'����
 �
� #��������'����


	���, ,� (��� ����� ������� �� �

�����

���2 � �� 
�2 ��  �, �!!��!�
��� 
 �

�� �'

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

������� ,� ������ � �� 
' � � �
����� 
� ��'� �� 
����' 
�  �� � ����
�
���
�� !������5

E���� ��
���� '�
��2 � � �2 � ��� 
� 
�������
��
�2 � ������� 	 �	 <
� '����,� '���

<%#= ����, � �� � 	 
� ��� !���
���=2 ��� ��� ������
�
��

 
�
��� ��� ��� �)
��-

� �� ,� ����� ������� �� ���

�����

���2 � �� 
�2 ��  �, <
�=�!!��!�
��� 
 �

�� �'

� ��� � 
�� 
����� <��
��= 
�������
��
�- $�� � 
� ��
��� ��!� �' ������ ��� � ����

 �+� 
� �
�� � �� ����� ��
���� '�
�� � ��� 
� ������ ������
��
�2 ���� 
� ��������

������ �

���
�� �� � 2 ��� 
�
��� ��� ��� �� ��� �)
��- ;� � (��� �����
�
�� �������

'�� � � >�����'��� �� � � �����: 
��� ��� ���
+�� ��� 
��!���� �� � � ��
� 
���-

;�����
�� � � 
���
����� �!�

(
 '��
�
���� '��� �' !��

� ����� <6= 
��� <7= �
+��2

���
��	� ��� � ����� � �������� �

�
� ��

�������� <B=

, 

 ��(��� �� � ������� �� ����� ��
���� ������ ����- $�� ���  � �2 �� , 

 

�� � 
� ,������(���2 � � ���!� �' � 
� ����
��� �� 
�!�


� �
&�����
��
�� �' <B=

%C



,�
���� �� �� ����	� �� �� � 
 � � ����� ������ �- � 
� �
+��2

� �� � �
�� �

 

	� ��	� �����
�


�� �

�
	� ����
�



��
�
�� �

	� ��	� �����
�


�� �

�
	� ����
�



��
�
���� ��

� <A=

������
�� � � �� � � �������� ������ ����� , ���  � �� � � ���� �
+��2

� ������� �
	� ��	� ��� �	� ���������

	� ��	� �� � �	� ���������
� <%#=

� �� � � � ���  �� � �� ������� ��� 
� 
�
����
�� 
� �� �� � 
� �������� ,������(���

<�� �)!��
��� 
� ��
�
�� 6-"=2 ��� '�� ��� ���� � �2 � � �� � �� ���+�� <B= 
� ����,

������
���- ���
�2 �� ���� ���� �� ����2 �� ���� � 
� ��2 
�!��
�� � � !��!���� ���� ��


��
�� �� � � � , ���+�� � � �- � 
� !��!����  
���� �� � � '�
� � �� � � !��

�

����� ,� 
���
��� ��� 
���
�
�� ���� �� !��� ./� ��2 ��� ���� �� 
������ ./� ����-

$��� ��2 � � !��!���� 
� 
�!������ '�� ��� ����
�
���
�� �������5 � ���+�� � � �2

,� 3��, ����� � � �� %= 
� 
� �������� ,������(���2 "= 
� ������ �� ����2 ���� � �2

��� 6= 
� ����� �+���, ��� ����, ���2 �� � 	 	- ;� ���  �+� � ������ �' >
�
�

��

!�
���: � �� �� ��� , ��� � �� �� � �- ;� ��� 
���2 � � !��!���
�� %= � 6= 
�!�� � ��


' ��� 
�
�

�� !�
��� ��� ����, � � DC���
�� <
�
���
�� � � 
��� , ��� � ��� ��� ��


�
�

�� !�
���=2 
-�- '��(�� �� ��� � 	 	2 � �� ���� 
� �������� ������ �

���
�� �� � -

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

� �� ,� 
���
��� !��

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

�� ,��� �� �� 
������ ./� <�� 
���
�
�� � � ./� � ��� �' �!���
�� �� � � ���,� 

����= 
� � �� �' 
�!�����
� '�� ��� �������-

)�� $������'����


?�� ��
� ������ 
� ���!��
�
�� " ����,2 , 

 ���� � �� '�� ��� �
+�� !��
�
+� +����

�' � <�� ������  �, �����=2 ��� 
�� 
����� ������
��
� �� 
 ���
�� � ��0

�����

�����- ;� �� �� ,����2 ����
�
���
�� �� � � �������� ������ ����� ���� 
�� �� ���

��
��� ,
� ���
����
�� �
���� �
�����
�� �� ��
�� � ��0

����� >
������
�
�

��: ����

%7



'�� ��+������� �!���
��- ��,�+��2 ������ >
������
�
�

��
��: ,
�� �� ������ '��

�
���� �
�����
��- $�� 
��!��������2 � � !��!��
�
�� ���� ��!���� �� ����
�
���
�� ��

�!!��!�
��� 
 �

� �' �2 �
+�� �-

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

��! #����	�$����� �� ����������� ������ �� ��� ���	���	 ��������� �%

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

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

���������� ������� ����	������ �������� ��� �		 ��&�����	� ���		 � � �� �� �� ���������

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

����� �� ���� �� ��'���� �� � ���� �� $����

���! #����	�$����� �� ����������� ������ �� ��� 	���	 ��������� �%

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

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

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

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

���!��
�
�� "2 <
= 
� ����� ����
�
���
�� �' ��
��
 �� �!!��!�
��� 
 �

� �' � '��

� �
+�� ()�� ��+�� �' �
�����
�� �- � 
� 
� �' 
������� '�� ����
	�- ����� ��������

������ ������2 � ��� ,
� � � ��,��� � ��� ���� ,��'���,
�� <���!��
�
�� %=2 ���


�����2 � � �
����� 
�� �� ����
�
��� ���
����
�� 
���� �� � � ��
���� '�
�� ��������

������ ����� ����-�
 ?� � � �� ��  ���2 ���!��
�
�� " ���� ���� � �� �
���� �
�����
��

��*�
��� ��
 >
������
�
�

��
��:- � � ������ � �� !�
��� �� � ����� �& ���,���

	��� 
����� ��
 ���� � � ��� � � � �� �C��*����� �� � 
��� 
����� �� !
���
��� <1=D0>� ����� �
�������� �������� ���
� 
���� � � �� ��� �� ���$� �� �� �C��*����� �� ��� ���� �� �������� 
���	
�
�$�� 
��� 
���� ������� �	 !
���
���� ��� !
���
��� 
���� ����
������ $��� ��� ��
� �F���
�� ���� � ��

�
��� �������:�� ��������� ���� ��� �������
��	 ��
��� ��
����� ��� ;��������� ���� ���� ������
�� �����*�� ����
���	 ������� ��
� ����
������ ��� ������ 
��� �
�
 ;���������� <$�
� ������ ��
	���� ��� �����
� 
��� �� ���>� %�$�*�
� �� ��� �������:�� ��������� ��� ��

�� ������	 �� ���
����
������ �� ��
��� �� ���� �� �� ����� �� ��*�� ���� ��� ����
������ ������ �� �C����

%F



>
������
�
�

��
��: ��� �
�����
��-

� ���,� !��
� 
�� �� >
������
�
�

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

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

����2 �� ��
��
�� � � 
������ �*�
�

�
��
�� �� 
���� �� � � '����� ����2 � � >�����
�
�� 
��+�: � 
� !����� ��,���� � �

DC���
�� <�� � � 
����+�� 
�� 	�=2 , 

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


���
�� �� � - ;���
�
+���2 � � ���!�� ����� 
�� �&�
� 
� ��� �� 
�������!���� 
��


���
+� �&�
��- ������ � �� ./� 1�
������2 ��� �

���
�� �� � �,��!��
�� 
�
��-

� � �&�
�� �' � >
������
�
�

��: !��

� ���� 
�� �� !���
�
���� 
��� �,� �&�
��2 �

>�����'�� �&�
�:2 ��� � >���� ,��� �&�
�:-

)�� �������� �*���5 ;� � !��
�� , ��� ���!�� ��� ����� ��!!�� ��� �����
+���

��, !��!�� ,
��2 �
�
� � �� ���


!��� �� 
�
����� 
� ���!�� ��� 3��, ��� ���
�+� 
�

� >
������
�
�

��: �!���
�� ����2 �)!�
� �����
+��� ��, �����'��� <�� � ��, ��+�� �'

!���

 
�����!�
�� �� �����
���� '�� !�
+��� 
�����!�
��= ���
�� � � ��)� !��
��-

�
�
�����2 
� � !��
�� , ��� ���!�� ��� ����� ��!!�� ��� �����
+���  
� 2 '�����

�����'��� <�� !���

 
�����!�
��= ,
�� �� �)!�
��� �� ��  
� - �
�
� ��
���� 
� �

������ ���� � 
� ����� �� �
�
���� � � �
&����
� 
� ����� ��!!�� ���,��� !��
���

�' ��, ���!�� ��� !��
��� �'  
� ���!�� ���  ��
� �� ����� ���!�� �+�� �
��-

)�� ���	 ���� �*���5 ;� � !��
�� �' � �����
+��� ��, ./� � � �����'�� ,
��

�� �����
+���  
� ���  ��
� � � ��)��
�� <�
��
� �� 
�1��
�����= �' � � !��
��4�


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

<
����
� !��
���=- � � �&�
� �� ����� ��!!�� 
� � � !��
�� �' � � �����
+��� ��, ����

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

��� �� � ,���� �&�
� � �� !���� 
� � � �
��
�
�� �'  
� ����� ��!!��- � � �
�� �'

� � ���� ,��� �&�
� 
� � ���'��� ��������� ���
�����- ;� � � 
��������
+� ����� ,�


���
���2 � � ��0

��� 
���
�
�� '�� 1�
����
��� ����� ��
���� '�
��2 � ������� 	 �	2


�!�
�� � �� � � ,���� �&�
� ���
����� � � �����
���
�� �&�
� <������ � � ������

%B



�����=2 �� ���� � � ���� ,��� �&�
� ����� �� 
�
����� ���!�� 
� !��
��� �' ��, ���!��2

��� +

� +����2 ���  ��
� �� ����� ���!�� �+�� �
��-

� ���'���2 
� ��� 
��������
+� �����2 ��� �' � � �&�
�� 
��
�� '��� � >
�������


�
�

��: �!���
�� ���� ��� �� ����
�
�
��- ��,�+��2 '�� � � ���!�� ����� 
�� �&�
�

�' � >
������
�
�

��: !��

� ���� 
� 
� ��� ��
������ � �� ��� �' � � ���+� ����'�

'�
�� �� 
� � � >�
� �: �
��
�
��- ;� ,���� ��0
� � �� � � �����'�� �&�
� ���
�����

� � ���� ,��� �&�
�2 � ���� � ��� �� 
� �!!��
�� �
��
�
���- ��!
�

�� 
�+���
���

�
��� ������� � �� � 
� 
� ����
��

- �

���
�� �� ���
�+�� <%AB7=2 ���
����� �' � �

��
��!������� ���� ,��� �����


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

� � ������� ������ '��� � � ���+� �)!�����
��� ����� �� �� � �� �,� '�������2

, 

 ��� 
� !���

���� '������� �' � � ����� ,�  �+� 
���
�����2 ���� �� ��3�

>
������
�
�

��: �!���
�� ����� �0

��� 
� 
����
�� ������
��
�- %= ����� ��!!��


� 
�1���
�� �����
+��� �������� �� � ��
�
+�� >�)������� 
�
���:2 � ���! ���

�����'�� �� � !���

 
�����!�
�� � �� �����
����� '�� !�
+��� 
�����!�
��2 
��!����

��  �, 
� 
� 
�1���
�� �� � � ��� �' ��) ���� ,���- "= ������� ����� ��!!�� 
�


�1���
�� <�����
+��� ��������= �� � '�����2 
��!���� �� � 
������2 >�)�������


�
���:- � � ������ '������ 
� �
�3�� �� � � �������� ����
���� �' ��� �����5 ?��

�' � � ����� 
�
��� ������ 
� ��� !��
��2 !��!�� !�� ����� ��
�� ��  �+� �����

 ���
��� 
� � � ��)� !��
��2 ��� � ���'��� � � >�)������� 
�
���: ��
�
+�� 
� � �

��
��� �' � � !��
��� �����
����� '�� � � ����� 
�
���2 ��� � ���'��� ��������
����

�&�
�� � � ����� ��!!��2 
� � � (��� �' � � !��
���- ?�� ������ , � ,� ���
+� ��

� �
&����� 
�
�

��
�� '�� ���� ����
�
�
�� !��


�� � �� � � ������� 
����
���
���

����
���� 
� � � ;������
�
�� 
� � �� ,� 
���
��� � �������� ����� <,
� � �


�!�

��
�� � �� 
������ ����� ��!!�� 
� �&�
��� �� '����� ��+������� �!���
��=2

, 
�� � �� 
���
��� ���� ������-

;� 
� �� 
�!�

��
�� �' ���!��
�
�� "2 � �� � 
������� ��+������� �!���
�� ��

%A




�� �� 
�!�������� ,
� ��� 
���

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

����� ����� � ��2 
' � �!���
�� ���� �' � � '��� �� � ������ ����� 
� '����,�� ,
� �

���
�'�
�� ����� � ��2 ��� � 
 ���� ��0

����� �����-

)�� #��������'����


���!��
�
�� " ���+�� ���� �!�� *����
���- ;� ���� ��� �)
���� � �� ���� '�� � 	 �

<�� '�� � � � ��� ���� � 	=2 � ��0

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

���� ����� �������� +����� �' � �����
+� � 
���� �� ����
�
�
�� '�� 
����
� +����� �'

�- � � ��)� ���!��
�
�� ����� ��� � ��� !���
�
�
�
��- /��� � �� 
� ���!��
�
�� 6

,� �� ��� ������ � �� � ������� 	 �	-

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

��! �� � � �� ���� � ������� � 	 ��� �		 �� ����� ��� �������� ��� ��&�����	� 	����

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

������� ����	����� �(����

���! �� � 	 �� ���� � ������� � 	 ��� �		 ��&�����	� 	���� �� ��� ����� ��� ������

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

����! �� � � � ��� ���� � � ������ ���� � ������� 	 �	 ��� �		 ��&�����	� 	����

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

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

)�� ���
�%��� �� ��� ��

&

� � 
���
�
+� �)!�����
�� 
� �����
�
�� D-% �' , � � >
������
�
�

��: �!���
�� ����


� <����= ����
�
�
�� ��! ��
��� � �� 
������ ����� ��!!�� 
� 
�1���
�� �� '�����

��+������� �!���
��- � 
� �������� � �� � � ��������
+� 
���2 , ��� �����'��� ���

����
���� �� � � �����2 ,���� �
+� �
&����� ������� ,
� ���!�
� �� <����= ����
�
�
��

!��


��- � 
� 
� 
����� ����-

"#



� � ��������
+� �����!�
�� �
+�� �
�� �� � � '����,
�� �,���
����
����2 !��'�
�

'����
� � �����

 ������ 
� ���!�� �� ��� ��) ���� � �5
��

�����
������� �

	

	� � �
���

��	� ����

� ��� � �

�
����

��

���
�

� 
� ������  �� �� !��������
��� +��
���� <��� �� ��� � � ,
�� >G��!: 
� ���
�
��

�� � � 
'� 
� � � �)!�
���
�� ����=- � ������ ����� 
� � � ���� �� ��'���5 ���!��

���� 
� �
+�� �� <C=2 � � �!���
�� � ��� 
� ���� � �2 ��� ���!��
�
�� %  ����-

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

!� ��� <� � �
�
��!��

�� '��� ���� ��� �= �� � � ��'�  ��� �
�� �
+�� � � ������5

	

� !����

!� ���

�

� �

	

	� �������

�
���

	 �������� ����
���

� ��
����


������ ��������� � ��
���

�
���
	

� !��

!� �

�

� �

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

������
���� �' � � ��
��
�� ���5

" �
	

	��������

�
	 ���������

��

	� �

�
�

# � �
	

	� �������

��

	� �
�

���  ��
�2 '�� � � 
 ���
���
��

 !������
�� $�%� � %� � "%�#2 ���  ��5

$�	� � �
������ ��������

	� �������
�

������ �
�����
� ����� �� ��� 	����� ��� ����
��
��
�� ������ �����
���� �� � �����
�
 �� ���� �
��� � �� ���	
������ � �
�	
���� ��� ��� ��� �
�� �
��
 ��������� ��
 ��� �����
�
'� ����
�:�����
�� ���� � ��� � ���

� ������ �� � � �� ���	
����� .���
���� ��� �B�
������ ��
 �� � � �� ���	
����
�������� �
�
 ��� �
��� ���� ��� ������� ��� ����� �� � �� � �� ���� ��*��E ���

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

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

�� ��*�� ��� ������ �	���
�
��+�
 ��� 
����
������ 
������ ���� ���� ����� #:�
����� <1==6> �
 !
���
���� ������� ��� ��

G����
 <1==D>�

"%



$��	� � �
	

	� �������

�
������� ��������� �

���

	� �

�
�

������2 �� 
� ���!��
�
�� "2 � �� � ������� 	 �	- $��� <%#= � 
� 
�!�
�� ������� �

� ��������2 ��� � ��2 '�� ��� ��0

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


�!��
�� 	�������� 	 �- ;� '����,� � �� '�� ��� ��0

����� ����� � ��� !��
�
+� �2

���  �� � �� $�	�2 $��	�2 ��� # ��� ��� ���

��� !��
�
+�- $��� ������2 
�
����
��

� ,
�� �+�������� ��3� # ������ � �� ���- ���
� � � ������ ����� ��
���� � ����
�

<� � ��
��
��  �� �,� �
��� +����� ,
� ���
�
 ������ � �� ���=2 �� '�� ��� ����� �2

� !��
�
+� ��� ��0

����� ����� � ,
�� 
�!�� ��
�� ������
��
�2 � ������ ����
����

�
�
��� �� � �� 
� ���!��
�
�� "2 <
=-��

��,�+��2 ��
�� ������
��
� ���� ��� ��0
� '�� � � �����)
����
� �' ����������

1�
����
���- ;� � � �,���
����
���� 
��� � ������
�
��

 
�
�� ��� ��
�� �� � ���


����� ��!' �
'��
��
��- ��
�� ����� � � ���+� �����!�
���2 
�!��
�� � �� $�	�2

$��	�2 ��� # ��� ���

��� !��
�
+� '�� � ���

��� !��
�
+�2 , �� � 
� �)�
��� �*���

�� �� � ��	 � ���	 � ��������� � �2 � � ������
���� # 
� ��� <� � ��
��
��

 �� �,� 
��!��) �
��� +����� ��� ,
� ������� ���=2 ��� �
� �� '�� � <� �
����=

������� � �� �� ������ � �� ��2 *���
 !��
��

 �� !��
��

 ������
�
��

 ���
�� �)
��-

���
�2 ,
� �����'��� ����
���� �� � � ����� 
� 
� �� ������ ���� � �� � ��0

�����

>
������
�
�

��: ���� '�� ��+������� �!���
�� ,
�� ����
�
�� �� ������ ����� '�� �

����� ������ �' �
�����
�� �' � � ������ �����-

� � ������� �' � 
� �����
�
��  
� �
� �� � � 
�!�����
� �' � � ������ ������ �'

� � ������
� '�� � � ��
� 
��� <>�����'��� �� � � ���:=2 ��� �' � � >�
�
��: <, �� ��


������ ����� ��!!�� 
� ���� 
�1���
�� �� 
������ �� '����� ��+������� �!���
��=

'�� � � �!!��!�
������� �' � �!�

(
 
�
�

��
�� 
� ����
�
���
�� !��

�-

��4������ ��
���
 ��� �� �������� �	 � ������*� �� .������ ����
 ��� ��
� ����
������� �
������*� � $��� �
��	 ������

����	 <
��� ����� *����� ��� �� ����� ��� ���$��� :�
� ��� ����
$���� ��H��� ��
 ������

����	 ����� ���
� �� �� �
�����

���� *�
�����>�

""



* (�
��
��
& �����+�

��  �+� 
���
����� � �������� �+����!!
�� �������
��� �
����� ��� (�
�� !��

�

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

./�- �� '���� � �� � (�
�� !��

� ���� �

���
�� �� , 

 ��+������� �!���
�� 
�

��0

����� >
������
�
�

��: 
� ���� �� ����
�
�� �
����

 �
�
+
�� ,
� ���!�
� ��

���������� 1�
����
��� '�� �� ���
����
�� ����� ������ �' �
�����
��- � ��0

�����

>!��
�
�

��: �!���
�� ���� ,
�� 
����� 
�������
��
�-

� � �*�
�
��
�� �����

� �' � � 
���
����� ����� ,�� ������
��� �� � ����

�
����
���� �����

 ������- � 
� ����,�� �� �� ������
� ������ ������� ,
� ���!�
�

�� ����
�
���
��-

;� ��� 
��������
+� ����� � � ��
 ��
�� '�� � � �������
� �' ���
���� �)!�
�

���
��� ���������� 1�
����
��� ����� ��
���� '�
�� 
� � � ����
�
���� ��� �' ������

,���� �&�
�� 
� 
�������!���� 
 �

� , 

 ������ � ��0

����� �����
+��� ���!��

<
��
+
����= ����� ��!!�� 
��+�- ��,�+��2 � 
� '������ 
� ��� ���!���
��� '�� � �

����
�
�
�� �&�
� �' >
������
�
�

��: !��

� �����- � � ������
� �' � >���,� !���


� 
��: !��

� �� ����� ���!�� �+�� �
�� 
� ���

���� ��� �� ����� ��!!�� ��
��

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

 
�����!�
��= � �� ��


 ����� 
� � � ���� ,��� ���� ��� �� � � �������� ����
���� �' � � 
���
����� �����-

?�� ������� ��� 
� 
������� ,
� ������� 
� ��+���� �' � � ���� ��
��� !�!���

�� ����
�
���
�� ,
� ���!�
� �� ���������� 1�
����
��� , ��� !��
�
�

��
�� <
�

� � ����
�
���� �����= �' ��+������� �!���
�� ��� 
�!�
�� ��)��
�� 
� ������� ���
��

���� �� �
 
�+� ������
��
�2 �� , ��� 
������
�
�

��
�� ��� ���� �� 
�������
��
�-

� ��� �� �� !�!��� ����� ���� <���
���� 
�
��= ������ ��� �'��� ���� �� � � �)
����
�

�' �)������
�
�� 
� !����
�
��2 �� �
�
��� ��
 ��
���2 �� � � ����
� �' 
�������
��
�

����� ��
���� '�
��-

"6



� � 
�
�

��
�� �' !��

� ����� ���� �!!��!�
��� '�� ����
�
���
�� �' ����������

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

(
 ����� ����
�� ���2 
� !���

�

����2 �� � � �)�
� ��
 ��
�� ���!���
��� '�� � � �������
� �' ���������� 1�
�

����
���- ?� � ��� ������� ��
��������
��� !�
��
�� ��,���� �	�
�
�

�� <��

>����
�	
�
�

��:= !��

� ����� '�� ��+������� �!���
�� ��� ��)��
�� � ���� ��

��3�� ,
� 
���
��- � ����
�
���� <8�����
��= ������
� �' ��+�������� �� ���
�

�����
+��� �� ��!
� �
����

 �)!���
�� ��� �� ,��� ���
+����2 �+�� 
� � � �����
�

�' !�

� �
�
�
�
��-

"D



� ����%�

����% �% ���"������
 �� $
��� ���� � �� 
� ���!��
�
�� "2 ,� 
���
��� ���� � � �-

;� � ���'��� '����,� '��� ���!��
�
�� 	 �' �!!���
) 	2 � �� ������ ����
�
�� �' ����

�

���
�� �� � <������ ������
��
�=2 , 

 
� ������
� �� 
� � 
� !���' ��� , 

 

��+
����� ��
�
����� ��� 
�
���2 ���� ��
�
����� ��� ���-

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

���
�����	��� � � 	��-

���� ����� � �2 ��
���� 
� '����,� '��� � ������� 	 �	 ��� <%#=2 � �� ������� � 	2

��� � 	 ���� 	 	-

$��� <A=2 � 
�
�

�� !�
�� 
� �
+�� �� 	���	������
�

���

�
	� ����
�



��
�
�� � � �-

� 
� 
�!�
�� � �� �� � 
�
�

�� !�
�� ��� ����  �+� �� � � 	2 , ���+�� � � �2 ���2

�
�� �

 
�� �

	

�

�� �� 	

�� �� 	 � �
� <%%=

� 
�
�

�� !�
�� � �� �� ��� 
� ����, � � DC�������� �
�� 
' �� ��� � 	 	2 , 

  ��

�� �� '��(���� 
'  � � 	2 �
�
� �� � 	 	 '�� ���  - � � �����
����� ���+� 
� ���

���

!��
�
+� �� � 
�
�

�� !�
�� , �� � � �2 �� '�� � � �2 �� ��� � 	 	 
� �*�
+����� ��2

� �
	� �

�
��� ��� 	�� <%"=

/�,2 
' � � �����2 � �� 
� !���

���� <%"= 
� '��(���� '�� ��� 
�
�

�� !�
��  � 	 	2


�!��
�� � �� �� ��� � 	 	- � 
� !��+�� � � (��� ��������� �' ���!��
�
�� "2 <
=-

$�� � � ��
��� ��������� ,� ��� � �� 
� 
� ��
������ '�� ������
��
� � �� �	 �

� ������� � 	- $��� <%#= ��� ���� � �� 
' � � �����
����� �' � ������� 
� �����
+�

<, 

 
� 
�� �� '�� � 	 �=2 � �� � ������� � 	- ��2 �� �)
���� � ������� � 	2 ���

���� ��� � ��
 � �� � � �����
����� 
� !��
�
+� <'�� , 

 � � � ��0
��=- ?�

� � �� ��  ���2 '�� ��
 �� �2 � � ��
������ 
���
�
�� '�� �+�
�
�� 
�������
��
�2

� ������� � �	2 
� �*�
+����� ��2

� � ������ ��
	

�

	� �

�
����������������� ���

"C



$��� <%#=2 � ������� 	 �	 
�!�
�� ���������������� � � �2 , 

 ����� � �� '��

��� ����� ����� �2 � � !����� ��
� 
� � � �)!����
�� '�� ������ 
� !��
�
+�2 �� �� �

'��(��
�� � � 
��*���
�� ���� '��(�� � � �- $
�����2 �� � ���� �� ����2 � � ��*�
���

������ ���� �� 
�(�
�� ��
���� � � !����� ��
� ���� �� ���������������� � � �2

��� �	� ���� ���� �� 
�(�
��-

���! � � ������ ����
�
�� �' ���� 
� ���
� ������
� �� �� ����
�� ��� 
�
�

�� !�
���

����, � � DC���
��- $�� � 
� �� 
����� 
�!�� ������ ����
�
�� �' ����2 
� 
� 
�!������

� �� � 
� �������� ,������(��� <, 

 
� 
� �
�
� � � ��2 ��� � �� ���� � �- $��

� � � � 
� '����,� �� ���+�- $�� � � �2 <B= ����� ���
��	� ��� � �	� �������

�������-

�� ���� ���� �� ����2 �� ,
�� � � �
� �  ��� �
�� 
' ��� ���� 
' ���� 	 	-�� ���
�2


' ���� 	 	2 ��� ��
��  �� ���� � �2 , ����� 
' ���� � 	 ���  �� ���� � 	- � �

�����!�
�� ���� 	 	 � �� 
�!�
�� ���� � � ���� , �� � � �-

�� ,
�� � �, � �� '�� � � �2 ��� 
�� ��� ����� � ���
�����	
��
���

��
�����
2 , ��� ���

����  �+� � 	 ����� 	 	2 �
�
�2 �� ���+�2 ������� � 	2 ��� � � �- $��� <%%=2

�
�
� �� ��� 
�
�

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

��2

� �
�� ��� 	

�� ��� 	 � �
� <%6=

, 

 
� '��(���� '�� ��� 
�
�

�� !�
��� ,
�  � � 	 , �� � � �����- � ��  � � 	2

���  �� �� ��� � 	 	 '��� � 	 	- � 
� !��+�� � � (��� ��������� 
� <

=-

$�� � � ��
��� ��������� �
�!�� ���� � �� '�� � � �2 � � !��'�
� '����
� �

�����

 <B= ��
���� ���
��	� ��� � �	� �������

�������2 �� '�� � ��
�� �� ��� � � ��

� �� ���+�� 
� ���� �� �� ���� '�� ��� +���� �' ����- � 
� ����� � �� �� � 
� !�����

��,� ���
����
�� 
���� �� � �  ��)
�- $��� ��2 '��� <A=2 , �� � � �2 � 
�
�

��

!�
�� 
� �
+�� �� �� � � 	 
���!�������� �' �- ��2 �� � 
� 
�
������ ��� 
�
�

��

��4��� ���� ���� �� ��� ���������	 
����
� �� ��$ ���� �������� ���� �� ������	 �� ���� ���� ��
:�
�� %����� �� ���� � �� ��� �
����� �����

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

"7



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

���
����
�� 
���� �� � �  ��)
�2 �� �+�������� ��� 
�
�

�� !�
��� �� ����, � � DC���
��-

����% �% ���"������
 �� ��! $�� � � �2 , �� � ��
���� �����
+� ��� ��0�



����� ����� �����

����2 ��� � � ��������� ��� � � �����
����� 
� <%#= ��
���

�����
+� ,
� � � ��������� �����

���� � � �������2 �� � ������� � 	-

���! � �� � 	 �2 ��� ���� '��� <%#=2 � �� �� � ���� �� ���2 � ������� ���� ��

��� � 	- 	�� ��������� ��� �����
����� ��
��� �����
+� '�� � ����� ����� �2

��� � � ��������� 
� �����

���� � � �������2 �� � ������� ���� �� ��� '��� ���+�-

���
�2 '�� ��� ��0

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

����� 
� 
�������
���� ��� �� ��� �)
���-

����! ���
� '��� <%#=2 
' � � �2 � � ���!� �' � �� ������ ����� 
� � ������� �

���������
���������

- �� � ���� �� ���2 ���� ���� �� ���� <���!��
�
�� %=2 ���  ��
� � �������

���� �� ������
������

2 , 

 
� ���� � �� �% ��
���� ���� � ������- ;' 
����� �
������� 	

�	2 � �� '��� 
���
��
�� ���� � ������� 	 �	 '�� ��� ����� ����� �- ���
� ����


� 
�������
����2 , 

 ��0
�� '�� � � �)
����
� �' ��� 
���� �� 
�- � �� � 
�

�������� ,������(��� ��� 3��,� �� ���� ����, � >
�
�
��:2 �� � 	 	 '�� ���  2 � ��

� ������� 	 �	 ���� ��0
�� '�� � � �)
����
� �' ������
�
��

 
�
���-

, (�
�����
� %�� ��� �!����
�� �% $$� �� 	�"��

��� �!����
�� �% #������
����� (�����

;�����
�� � � �!�

(
 '��� <6= �' !��

� ����� 
��� � � �*���
��� <F= � �� � ��� ����

'��(�� �
+�� � � �*���
���2

�
�
��	� �
� �

	�
���

�
�
�
�� � ������ ��
 �

�
������ '�� � � 	� ���� ��

"F



� � ��'�  ��� �
�� 
�� �� 
����� ����
�2 ��� 
' ��� �� � � �
� �  ��� �
�� ����

����
� ��� ��
�
�� � ������ ��
 �

�
������2 � � �*���
��� ��
���2

����
� �
	�

���

�
�����
� ��� '�� � � 	� ���� �� <%D=

� � ��
3,��� !��'�
� '����
� � �����

 �� � 
� � �� �
+�� 
�!�


��� <�� � � �����
��


� &= �� ���&� � ���&�  �- E���� � � �����!�
��� ���� 
� � 
� !�!��2 ����
� 
� ���

���


�
����
��2 ��� , �� � � �2 ����
� ��� 
� �
� �� 
���!������ �' �
 <'�� � � �=2 ��

���

��� ��
����
�� 
� �
 <'�� � � �=- $��� ������2 ��
�� '�� � � �2 � � !��'�
�

'����
� � �����

 � 
� �������� ,������(��� ��� 
���
����� <��� �
&�����
����=2

����� ����, ���2 ��� ,
� �)�
��� ��� �������� ������ �����- � 
� ���
+����2

���
�"���
 �� ����
� 
� ���

��� 
�
����
�� 
� �
2 ��� ����
� ��� 
� <,��3��=

��
����
�� 
� �
-

���
�"���
 �� $�� �+���  � �2 � ��� 
� � ��
*�� �����
�� 
� & �� ���&� �

���&�  �2 ��� � � ��
3,��� !��'�
� '����
� � �����

 �� � � & � �� ��(��� 
�


���
�����2 �� � 	 	 '�� ���  2 ��� � ��� 
� �)�
��� ��� � � �2 � �� ���+�� ���� � �-

��2 '�� ��� !��

� ����� ,
� � � �2 � ��� �,� �����!�
��� ��� '��(���� '�� � �

����� 
���
����� 
� � � ��
� ��)� �' � 
� !�!��- � �� ��� ���� � � �����!�
���

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

'�� !��

� ����� ,
� � � �2 
' � ��� ��� �� ������
�
��

 
�
��� <�� � ��� 
����� ��


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

���
�� �� �=2 � �� � ��� ��� �� ���

�
� ��-

���"������
 ,� +�� �� ��� �� �� ���� ���� "���������� , ��� - ��� ��	'		���

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

���������� �������	������ ���� ���� �,.! �� ��	'		��� ���� ����� ��� �	�� ��� ��� ����

"B



� 	 �� 	 ��� 	 	� ���� ���� �� � ������ ��� ��� � ������ )��� ��� �� ����� �� �

���������� /��0�� ������� ����	������ ##
� ���� ����� �� �	�� � ���1������ ���	��

��� �� ����� �� �� ���1������ ���	�� ���� ����� �� �� ##
 �������

����%��� ?�� 
�� ��'��� ������ � �� ��� �����
�
�� !�����
�
�
�� '��(�� �
� � �-��

$�� ��
 � � 	� ���� � ��(��2

�
��

 �� ��� ���

���������		
����
� ����

�

�

 �� ��� ���

���������		
����
� ����

�
�
� '��� <%D=2 ��
 ����
� 
� �� �+����� �' � � � +����� �' ����
� ���2 � � 	� ���� �2

��� ����  �+� ����
� �

��

 � � ����
� � ����
� �



�

 � '�� � � 	� ���� �- ;� !���

���� '��

� � 	 ��� �2

������ �

��
� � � ������ � ������ �



�
� ��

����	� �

��
	 � � ����	� � ����	� �



�
	 ��

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


�
	 � � ������ �



�
	 � �

������ �


�
� �2 ��� ������ �


��
� � � ����	� �


��
� � � ����	� �


��
	 �- ��2 ��, ��
�� � �� ����
�


� ���

��� 
�
����
�� 
� �
2 ,� ���2

����	� �

��
	 � � ������ �


��
� � � ������ 	 ����	� � ����	� �



�
	 � � ������ �



�
� ��

���� �' � 
� 
� ������ �

��
� � 	 ������ �



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

��� ���

��� !��
�
+�2 ��� ���� ������ � ������ �

��
� �- �
�
�����2 ����	� 	 ����	� �



�
	 �-

������ �
��� �B����� ��� 
����� �� !
���
��� <1=D0> �
�
 ��� ���� $��
� �� �� ����������� ��
��� �� ��� ���� $��
� �� �� $����	 ���
������ �� ���

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

������� �	���� ���� ��� � ��
������	 �������������� //( $��
� ��
 ���� �� ���	 ��� ��� ��
�
����
 ���� :�
� <�C��� �� ���>� ���� ���
� �� ���� � ����	 ���������� //( $��
� ��� ��� �
� ��
����	
������*�� �	 ��� ��
� 
��������� �� ���
� �� �� //( $��
� ��
 ���� �� ��
�� ��� ��� ���� ��� �
�
��
����	 ������*�� ���� ���
� �� ���� � ����	 ���������� //(� ��� !�����
�� ��� ������
� <1==7>�

"A



��  �+� � �� ������
� ��2

������ �

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



�
	 �� <%C=

$�� ��� �2 ���  �� �
 � �
��
� 2 ���  ��
� ����


��
� � � ������ �


��
� � � ����


��
� � �
��

� �2

, ��� � � ������ '����,� �
�
� �� 
� ��
����
�� 
� 
�� (��� ��������- ���
�2 ����

��
� � �

����

��
� � �
��

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

� - <9������� � �� ���
��
� � 
� � �

�����
�� 
� & �� ���&� � ���&� �

��
� �- $�� & � �
��

� 2 ��� ���� >���

��� ������ � ��:-

� � �����
�� 
� � �� �� �� '���� ���

��� ����, �
��
� 2 �
�
� �� 
� ���

��� 
�
����
��2

��� �� 
� ��
����
��2 
� &=- �
�
�����2 '�� ��� �2 ��� ����  �+� �
 � �

�
	 2 ��

����


�
	 � 	 ����	� �



�
	 � � ����



�
	 � �

�

	 �2 
�!��
�� ���

�
	 � � �

�

	 - ��2 ,�  �+�

��� ���
��
� � 	 �
��

� ��� ���

�
	 � � �

�

	 � � 
� 
�!�
��2 �' 
�����2 � �� �
��
� 	� �

�

	 2

��� ���� � ��2

�

�
	 	 �
��

� �

?� ��,
�� ��� ,����  �+� ���
��
� � 	 �
��

� 	 �

�
	 	 ���

�

	 �2 , 

 '��� � � 
���

�
��
�� ��� � 	 	 !���� �' �����!�
�� " ,���� 
�!�� � � �)
����
� �' � ��������

������ ����� ���

��� ���,��� �
��
� ��� �

�

	 2 
�� ��� ���

��� ���+� �

�
	 2 
������

�

�
�� � � ��
*������ �' �������� ������ ����� !��� �' �����!�
�� "-

���� '��� <%C=2 ���  �� �
��
��� � �� ������ � ������ �

��
� �2 , 

 
�!�
�� ���
��

� � 	

�� <�� � � ���� ������
�� �� ���+�=2 ��� �
�
����� ����	� 	 ����	� �


�
	 �2 
�!��
��

���

�
	 � � �	- �
�
� ���� �� � �

�

	 2 ��� �
��
� � �	2 ���  ��2

���
��
� � 	 �

�

	 ��� �
��
� 	 ���

�

	 ��

����
�
�� � � �,� ���� �
�!����� 
��*���
�
�� �
+��2

���
��
� � 	 �

�

	 	 �
��
� 	 ���

�

	 ��

.
+�� � �� � 
� 
���
����� ��� ����� ����, � � >
�
�
��: ���2 � 
� ��0
�� '�� � �

�)
����
� �' � �,� !��
�� 
�
��5 /��� � �� � � ����
��� 
��*���
�� ������ � �� �

6#



 �� � �����
+� ���!� ����, �
��� ��� �+�� �� 
����+�� ������ � � ������ �����2 ���

��
�����
�� 
�(�
���
����� 
���� �� 
�- ��,�+��2 � � 3
�� �' ������
�� �����
+� ���!�

����, �
��� ��� ����
��� ��0
�� '��� � �������� ��������- ;' ��� 
������
�� � �

�
���� 
���� �' � ������ � � DC���
�� � �� � 
�  ��2 ����� � � ����
��� 
���
�
��

��� �����!�
�� "2 �� 
������
� � 
����' �� �,� !�
��� �� ��� ��� �
&����� '��� � �

������ �����- � ��� �� ��� ��� ��(�� � �,��!��
�� 
�
��-

6%



��%���
���

����
�2 H-�-2 >��

�� ��
��
�� �� �� �
����

 ����
�
���
�� �������:2 2�����	

�� /������������� "% <%AAA=2 6#A�666-

����
��
�2 �-2 ������������	 /������������� <�����
��� E��2 ?)'���2 E85

	��
3,��� ����
� ��� ���-2 %AA6=-

	����
�2 �-2 >H����

 �)������
�
��2 ����
!�� �*�
�
��
�2 ��� .��,� :2 2�����	

�� 
������� )����� CB2 <%AA"=2 %AB�"%B-

� ����!�� ���2 �-8-2 >������ ?!�
��� ;�!��+������ '�� ����!���5 � � .�����

9��� �� � ������ '�� ����
�
���
��:2 
������� )����� B2 <%AA7=2 %"6�%6C-

� ����!�� ���2 �-8-2 >;�'�����
��2 ����
�
���
��2 ��� ���'���5 � � ���� �'

����!���:2 /������������ �������� 62 <%AAA=2 D76�DB%-

��I� �-2 �- . 
��
��2 ��� �- �+���2 >�)������
�
��2 ;�������
���
��2 ��� $��
�

����
���:2 ������������	 
������� 
����� 6B2 <%AAF=2 D7C�DFF-

� �
��
��� �- ��� �- .- ����
���2 >� ���2 ����!���2 ��� �������

 ����
�
����:2

2�����	 �� /������� 
�������� DD2 <%AAA=2 6�6%-

$�����2 9-�-�2 >H�(

�� ��� ��
���:2 2�����	 �� 
������� )����� D#2- <%AB7=2

FF�BB-

�+���2 .-�- ��� �- ���3�!� G�2 >���!�
+� $���
����2 ��������
�2 ��� ���

�������� $��
����
���:2 $������ 9����+� 	��3 �' ��� $����
�
�2 
������� 
�����

A6<%=2 <%AA6=2 6�%6-

.���3�2 �2 >$
�
�� 9���� ��� �)��
��

 E�
����
���:2 
������� )����� D2-

<%AAD=2 D#%�D%7-

.��������2 �-��2 >���������� ���!��
�
+� 	��
���� ��
���:2 
�����������

C62 <%ABC=2 AAC�%#DC-

.��������2 �-��2 >����
�
�
�� ���!��
�
+� 	��
���� ��
���:2 2�����	 �� 
��1

����� )����� D#2- <%AB7=2 CF�F7-

6"



.��������2 �-��-2 �- �
����2 ��� 9 �� J
����2 >��!
��������� �����
���
�� ���

���!��
�
+� /���
���� ���������� 	��
���� ��
���:2 2�����	 �� 
������� )�����

B#2 <%AAB=2 %D�CA-

.������
�2 9- ��� �- ����'���2 >���������� $��
����
���:2 
� �-��- ��&���2

��-2 "������� �� 
������� )�����% 3���������� �� ��� #�(�� ���	�  ������� J��-

" </�, K��35 �����
��� E�
+���
�� �����2 %AA"=2 "BA�D%"-

.��2 �-��- ��� �- .- ����
���2 >��) ���

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

�!�

(
 �)������
�
��:2 
����� �� 
������� �������� D2 <"##%=2 FC�BA--

.��2 �-��- ��� 8- �- ����
��2 >$
�
�� ���

�2 ;�
����
�� 9������ ��� ����������

$��
����
���:2 �
���2 E�
+���
�� �' ���
'���
�2 9
+���
��2 %AAF-

.��2 �-��- ��� 8- �- ����
��2 >;�������
��
� ��� ����
�
���
�� ���

�:2 2�����	

�� 
������� )����� B"2 <%AAB=2 DB%�DA#-

���
�+��2 �-2 >����� ��!!�� �' ���5 � ���+��:2 
� ?- �� ��'����� ��� 9-

������2 ���-2 4������0 �� +���� 
�������� J��- % <���������5 /��� ��������2

%AB7=-

9�

 �
�2 �-2 >�*�
�
��
�� ��
��� 
� �� ?+����!!
�� .������
��� �
����� ,
� 

�����
�
��:2 2�����	 �� 
������� )����� D#2 <%AB7=2 BA�%#"-

�
 �
���.�� �2 �- ��� �- E�
��2 >	����
���	����� 9����2 H
�����
����� ��)��

��� ��������� ����
�
��:2 2�����	 �� 3�	�����	 
������ %#C2 <%AAF=2 AF7�%###-

�
��2 �- �-2 >� �
�!�� ����� '�� ����� �' � � H�����
���
�� �' � � ��

� ��+��

��� � � ;�����
�
�� �' �������� ��� $
�
�� ���

�:2 
������� )����� D2 <%AAD=2

6B%�6AA-

����'���2 �-2 >����
����� ����!�� �*�
�
��
� 
� � $
���
� �������
��� �
���

���:2 2�����	 �� 
������� )����� D#2 <%AB7=2 %"B�%6F-

����'���2 �-2 >�������� ���

� ��� ��

� ��+�� H�����
��
� 
� � ��� �
��

��+��
� �
�����:2 
������� )����� D2 <%AAD=2 6DC�6B#-

66



Titles published in EPRU's Working Paper Series, beginning in November 1993: 
 
 
2002 
 
02-01 Wolfgang Eggert and Martin Kolmar: Information Sharing, Multiple Nash Equilibria, and 

Asymmetric Capital-Tax Competition 
 
02-02 Carl-Johan Dalgaard and Claus Thustrup Kreiner: Endogenous Growth: A Knife-Edge or the 

Razor’s Edge? 
 
02-03 Marta Loi, Teresa Lloyd-Braga and Hans Jørgen Whitta-Jacobsen: Endogenous Business 

Cycles and Systematic Stabilization Policy 
 
02-04 Wolfgang Eggert and Martin Kolmar: Contests with Size Effects. 
 
02-05 Wolfgang Eggert and Laszlo Goerke, Fiscal Policy, Economic Integration and 

Unemployment. 
 
02-06 Carl-Johan Dalgaard, Idle Capital and Long-Run Productivity. 
 
02-07 Sylvester C.W. Eijffinger and Wolf Wagner, Taxation if Capital is not Perfectly Mobile: 

Tax Competition versus Tax Exportation. 
 
02-08 Jesper Gregers Linaa, The Idiosyncrasy of Business Cycles Across EU Countries. 
 
02-09 Michael M. Hutchison and Ilan Neuberger, How Bad Are Twins? Output Costs of Currency 

and Banking Crises. 
 
02-10 Rasmus Fatum and Michael M. Hutchison, ECB Foreign Exchange Intervention and the 

Euro: Institutional Framework, News and Intervention. 
 
02-11 Rasmus Fatum and Michael M. Hutchison, Is Foreign Exchange Market Intervention an 

Alternative to Monetary Policy? Evidence from Japan. 
 
02-12 Michael M. Hutchison and Ilan Noy, Sudden Stops and the Mexican Wave: Currency 

Crises, Capital Flow Reversals and Output Loss in Emerging Markets. 
 
02-13 Henrik Jacobsen Kleven and Claus Thustrup Kreiner, The Taxation of Married Couples in 

OECD Countries: A Need for Reform? 
 
02-14 Pascalis Raimondos-Møller and Alan D. Woodland, Non-Preferential Trading Clubs. 
 
02-15 Marta Aloi, Teresa Lloyd-Braga and Hans Jørgen Whitta-Jacobsen, Endogenous Business 
            Cycles and Systematic Stabilization Policy. 
 
 
 



2001 
 
01-01  Henrik Jensen: Optimal Degrees of Transparency in Monetary Policymaking 
 
01-02  Thorvaldur Gylfason and Gylfi Zoega: Natural Resources and Economic Growth: The Role 

of Investment. 
 
01-03  Wilhelm Kohler: International Fragmentation of Value-added Chains: How Does it Affect 

Domestic Factor Prices? 
 
01-04  Mark A. Roberts and Eric O’N. Fisher: Funded Pensions, Labor Market Participation, and 

Economic Growth. 
 
01-05  Søren Bo Nielsen, Pascalis Raimondos-Møller and Guttorm Schjelderup: Formula 

Apportionment and Transfer Pricing under Oligopolistic Competition. 
 
01-06  Christian Keuschnigg and Søren Bo Nielsen: Public Policy for Venture Capital. 
 
01-07  Søren Bo Nielsen, Pascalis Raimondos-Møller, and Guttorm Schjelderup: Tax Spillovers 

under Separate Accounting and Formula Apportionment. 
 
01-08  Peter Birch Sørensen: International Tax Coordination: Regionalism versus Globalism. 
 
01-09  Michael M. Hutchison: A Cure Worse Than the Desease? Currency Crises and the Output 

Costs of IMF-Supported Stabilization Programs. 
 
01-10  Rasmus Lenz and Torben Tranæs: Job Search and Savings: Wealth Effects and Duration 

Dependence. 
 
01-11  Dieter Bös: Bureaucrats and Public Procurement. 
 
01-12  Kala Krishna and Cemile Yavas: Wage Equality in a General Equilibrium Model with 

Indivisibilities. 
 
01-13  Mark A. Roberts: Funding the Transition from Pay-As-You-Go Pensions by Taxing Capital 

Gains on Land. 
 
01-14  Wilfred J. Ethier: Punishments and Dispute Settlement in Trade Agreements. 
 
01-15  Peter Christoffersen, Eric Ghysels, and Norman R. Swanson: Let’s Get “Real” about 

Using Economic Data. 
 
01-16  James E. Alt, David Dreyer Lassen, and David Skilling: Fiscal Transparency, 

Gubernatorial Popularity, and the Scale of Government: Evidence from the States 
 
 
 
 



2000 
 
00-01  Andrew Hughes Hallett and Maria Demertzis: When Can An Independent Central Bank 

Offer Lower Inflation at No Cost? A Political Economy Analysis. 
 
00-02  Torben M. Andersen: International Integration, Risk and the Welfare State. 
 
00-03  F. Gulzin Ozkan, Anne Sibert and Alan Sutherland: Monetary Union, Entry Conditions and 

Economic Reform. 
 
00-04  Michael M. Hutchison: European Banking Distress and EMU: Institutional and 

Macroeconomic Risks. 
 
00-05  Bertil Holmlund: Labor Taxation in Search Equilibrium with Home Production. 
 
00-06  Knud Jørgen Munk: Administrative Costs and the “Double Dividend”. 
 
00-07  Carl-Johan Dalgaard and Claus Thustrup Hansen: Scale-Invariant Endogenous Growth. 
 
00-08  A. Lans Bovenberg and Ben J. Heijdra: Environmental Abatement and Intergenerational 

Distribution. 
 
00-09  Jan Overgaard Olesen: A Simple Explanation of Stock Price Behaviour in the Long Run: 

Evidence for Denmark. 
 
00-10  John E. Roemer, Rolf Aaberge, Ugo Colombino, Johan Fritzell, Stephen P. Jenkins, Ive 

Marx, Marianne Page, Evert Pommer, Javier Ruiz-Castillo, Maria Jesus San Segundo, 
Torben Tranæs, Gert G. Wagner, and Ignacio Zubiri: To What Extent Do Fiscal Regimes 
Equalize Opportunities for Income Acquisition among Citizens? 

 
00-11  Christian Schultz and Tomas Sjöström: Local Public Goods, Debt and Migration. 
 
00-12  Francesco Daveri: Is Growth an Information Technology Story in Europe Too? 
 
00-13  Peter F. Christoffersen: Dating the Turning Points of Nordic Business Cycles. 
 
00-14  Reuven Glick and Michael M. Hutchison: Stopping “Hot Money” or Signalling Bad 

Policy? Capital Controls and the Onset of Currency Crises. 
 
00-15  Dan Anderberg and Carlo Perroni: Renegotiation of Social Contracts by Majority Rule. 
 
00-16  Henrik Jacobsen Kleven: Optimum Taxation and the Allocation of Time. 
 
00-17  Clemens Fuest, Bernd Huber and Søren Bo Nielsen: Why Is the Corporate Tax Rate Lower 

than the Personal Tax Rate? 
 
00-18  Christian Keuschnigg and Søren Bo Nielsen: Tax Policy, Venture Capital, and 

Entrepreneurship. 



 
00-19  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: Withholding Taxes or Information Exchange: The 

Taxation of International Interest Flows. 
 
00-20  David Dreyer Lassen: Political Accountability and the Size of Government: Theory and 

Cross-Country Evidence. 
 
 
1999 
 
99-01  Henrik Jacobsen and Peter Birch Sørensen: Labour Tax Reform, The Good Jobs and the 

Bad Jobs. 
 
99-02  Ignacio Ortuno-Ortin and Christian Schultz: Divide the Dollar, A Model of Interregional 

Redistributive Politics. 
 
99-03  Pekka Ilmakunnas, Vesa Kanniainen, and Uki Lammi: Entrepreneurship, Economic Risks, 

and Risk-Insurance in the Welfare State. 
 
99-04  Niels Thygesen: Evolving Ambitions in Europe’s Monetary Unification. 
 
99-05  Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos-Møller: Lobbying by Ethnic Groups and Aid 

Allocation. 
 
99-06  Roel M.W.J. Beetsma and Henrik Jensen: Structural Convergence under Reversible and 

Irreversible Monetary Unification. 
 
99-07  Wolfgang Mayer and Pascalis Raimondos-Møller: The Politics of Foreign Aid. 
 
99-08  Dermot Leahy and Catia Montagna: Temporary Social Dumping, Union Legalisation and 

FDI: A Note on the Strategic Use of Standards. 
 
99-09  Rasmus Fatum and Michael M. Hutchison: Is Sterilized Foreign Exchange Intervention 

Effective After All? An Event Study Approach. 
 
99-10  Christian Schultz and Tomas Sjöström: Public Debt, Property Values and Migration. 
 
99-11  Roel M.W.J. Beetsma and Henrik Jensen: Risk Sharing and Moral Hazard with a Stability 

Pact. 
 
99-12  Henrik Jacobsen Kleven, Wolfram F. Richter and Peter Birch Sørensen: Optimal Taxation 

with Household Production. 
 
99-13  Huw Dixon, Claus Thustrup Hansen and Henrik Jacobsen Kleven: Dual Labour Markets 

and Menu Costs: Explaining the Cyclicality of Productivity and Wage Differentials. 
 
99-14  Jim Malley and Hassan Molana: Fiscal Policy and the Composition of Private 

Consumption: Some Evidence from the U.S. and Canada. 



 
99-15  Jonas Agell and Per Lundborg: Survey Evidence on Wage Rigidity and Unemployment: 

Sweden in the 1990s. 
 
99-16  Satya P. Das: North-South Trade, Capital Accumulation and Personal Distribution of 

Wealth and Income. 
 
99-17  Holger Bonin, Bernd Raffelhüschen and Jan Walliser: Can Immigration Alleviate the 

Demographic Burden? 
 
99-18  Morten Hvidt and Søren Bo Nielsen: Noncooperative vs. Minimum-Rate Commodity 

Taxation. 
 
99-19  Lisandro Abrego and Carlo Perroni: Investment Subsidies and Time-Consistent 

Environmental Policy. 
 
99-20  Reuven Glick and Michael M. Hutchison: Banking and Currency Crises: How Common 

Are Twins? 
 
99-21  Mark Gradstein and Moshe Justman: Public Schooling, Social Capital and Growth. 
 
99-22  Jeremy S.S. Edwards and Alfons J. Weichenrieder: Ownership Concentration and Share 

Valuation: Evidence from Germany. 
 
99-23  Henrik Jensen: Targeting Nominal Income Growth or Inflation? 
 
99-24  Svend E. Hougaard Jensen and Thomas F. Rutherford: Distributional Effects of Fiscal 

Consolidation. 
 
 
1998 
 
98-01  Pascalis Raimondos-Møller and Kimberley A. Scharf: The Optimal Design of Transfer 

Pricing Rules: A Non-Cooperative Analysis. 
 
98-02  Michael Keen, Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos-Møller: When Is Policy 

Harmonisation Desirable? 
 
98-03  Clemens Fuest and Bernd Huber: Tax Progression and Human Capital in Imperfect 

Labour Markets. 
 
98-04  Frank Hettich and Minna Selene Svane: Environmental Policy in a Two Sector 

Endogenous Growth Model. 
 
98-05  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: Is Coordination of Fiscal Deficits Necessary? 
 
98-06  Claus Thustrup Hansen: A Note on Blanchard & Kiyotaki (1987). 
 



98-07  Claus Thustrup Hansen: Long Run Impact of Increased Wage Pressure. 
 
98-08  Erkki Koskela and Ronnie Schöb: Why Governments Should Tax Mobile Capital in the 

Presence of Unemployment. 
 
98-09  Mark A. Roberts: Unfunded Social Security in the OLG Model with an Imperfectly 

Competitive Finance Market. 
 
98-10  Peter Birch Sørensen: Tax Policy, the Good Jobs and the Bad Jobs. 
 
98-11  Roel M.W.J. Beetsma and Henrik Jensen: Optimal Inflation Targets, “Conservative” 

Central Banks, and Linear Inflation Contracts: Comment. 
 
98-12  Ole Risager: Random Walk or Mean Reversion: The Danish Stock Market Since World 

War I. 
 
98-13  João Ejarque and Torben Tranæs: Skill-Neutral Shocks and Institutional Changes: 

Implications for Productivity Growth and Wage Dispersion. 
 
98-14  Minna Selene Svane: Growth, Training Leave and Unemployment. 
 
98-15  Svend E. Hougaard Jensen: Nominal Stability, Real Convergence, and Fiscal Transfers in 

a Monetary Union. 
 
98-16  U. Michael Bergman and Michael Hutchison: The Costs of EMU and Economic 

Convergence. 
 
98-17  Niels Thygesen: Fiscal Institutions in EMU and the Stability Pact. 
 
98-18  Søren Bo Nielsen: A Simple Model of Commodity Taxation and Cross-Border Shopping. 
 
98-19   Christian Schultz: Monetary Policy, Delegation and Polarization. 
 
98-20  Knud Jørgen Munk: Should Governments Create Production Inefficiency? 
 
98-21  Syed M. Ahsan and Panagiotis Tsigaris: The Public Discount Rate and the Uncertain 

Budgetary Flows. 
 
98-22  Minna Selene Svane: Emission Standards and Growth. 
 
 
1997 
 
97-01  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: The Political Economy of Capital Income and 

Profit Taxation in a Small Open Economy. 
 
97-02  Torsten Sløk and Jens Peter Sørensen: How Small Shocks and Heterogeneous Expectations 

Can Create Swings in the Exchange Rate. 



 
97-03  Thórarinn G. Pétursson and Torsten Sløk: Wage Formation in a Cointegrated VAR Model: 

A Demand and Supply Approach. 
 
97-04  Jeffrey H. Nilsen: Borrowed Reserves, Fed Funds Rate Targets, and the Term Structure. 
 
97-05  Carlo Perroni and Kimberley A. Scharf: Tiebout with Politics: Capital Tax Competition 

and Constitutional Choices. 
 
97-06  Sajal Lahiri, Pascalis Raimondos-Møller, Kar-yiu Wong, and Alan D. Woodland: Optimal 

Income Transfers and Tariffs. 
 
97-07  Claus Thustrup Hansen and Hans Jørgen Jacobsen: Rebalancing Unemployment Benefits in 

a Unionized Labour Market. 
 
97-08  Sören Blomquist and Vidar Christiansen: Price Subsidies versus Public Provision. 
 
97-09  Amrita Dhillon, Carlo Perroni and Kimberley A. Scharf: Implementing Tax Coordination. 
 
97-10  Peter Birch Sørensen: Optimal Tax Progressivity in Imperfect Labour Markets. 
 
97-11  Syed M. Ahsan and Peter Tsigaris: The Design of a Consumption Tax under Capital Risk. 
 
97-12  Claus Thustrup Hansen and Søren Kyhl: Pay-per-view Television: Consequences of a Ban. 
 
97-13  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: The Taxation of Interest in Europe: A Minimum 

Withholding Tax? 
 
97-14  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: A Welfare Comparison of International Tax 

Regimes with Cross-Ownership of Firms. 
 
97-15  Pascalis Raimondos-Møller and Alan D. Woodland: Tariff Strategies and Small Open 

Economies. 
 
97-16  Ritva Tarkiainen and Matti Tuomala: On Optimal Income Taxation with Heterogenous 

Work Preferences. 
 
97-17  Minna Selene Svane: Optimal Taxation in a Two Sector Model of Endogenous Growth. 
 
97-18  Frank Hettich: Growth Effects of a Revenue Neutral Environmental Tax Reform. 
 
97-19  Erling Steigum, Jr.: Fiscal Deficits, Asset Prices and Intergenerational Distribution in an 

Open Unionized Economy. 
 
97-20  Rod Falvey and Geoff Reed: Rules of Origin as Commercial Policy Instruments. 
 
97-21  U. Michael Bergman, Michael M. Hutchison and Yin-Wong Cheung: Should the Nordic 

Countries Join A European Monetary Union? An Empirical Analysis. 



 
97-22  Kenneth M. Kletzer: Macroeconomic Stabilization with a Common Currency: Does 

European Monetary Unification Create a Need for Fiscal Insurance or Federalism? 
 
97-23  Martin Richardson: Trade Policy and Access to Retail Distribution. 
 
97-24  Sugata Marjit and Hamid Beladi: Protection, Underemployment and Welfare. 
 
97-25  Bernd Huber: Tax Competition and Tax Coordination in an Optimum Income Tax Model. 
 
97-26  Clemens Fuest and Bernd Huber: Tax Coordination and Unemployment. 
 
97-27  Assaf Razin, Efraim Sadka, and Chi-Wa Yuen: Quantitative Implications of the Home 

Bias: Foreign Underinvestment, Domestic Oversaving, and Corrective Taxation. 
 
97-28  Mark A. Roberts, Karsten Stæhr, and Torben Tranæs: Two-Stage Bargaining with 

Coverage Extension in a Dual Labour Market. 
 
 
1996 
 
96-01  Torben Tranæs: A Simple Model of Raiding Opportunities and Unemployment. 
 
96-02  Kala Krishna and Ling Hui Tan: Transferable Licenses vs. Nontransferable Licenses: What 

is the Difference? 
 
96-03  Jiandong Ju and Kala Krishna: Market Access and Welfare Effects of Free Trade. Areas 

without Rules of Origin. 
 
96-04  Anders Sørensen: Growth Enhancing Policies in a Small Open Economy. 
 
96-05  Anders Sørensen: Industrialization and Factor Accumulation. 
 
96-06  Christian Schultz: Announcements and Credibility of Monetary Policy. 
 
96-07  Christian Schultz: Political Competition and Polarization. 
 
96-08  Ole Risager and William G. Tyler: Macroeconomic Policy and Exchange Rate Policy 

Management in a Small Dependent Economy: Estimating the Effects of Currency 
Devaluation in Jordan. 

 
96-09  Neil Rankin: How Does Uncertainty About Future Fiscal Policy Affect Current 

Macroeconomic Variables? 
 
96-10  U. Michael Bergman and Michael M. Hutchison: The 'German View’, Fiscal Consolidation 

and Consumption Booms: Empirical Evidence from Denmark. 
 



96-11  Eric Hansen and Michael M. Hutchison: Exchange Rates, Non-traded Goods and the 
Terms-of-Trade: An Empirical Application for New Zealand. 

 
96-12  Michael M. Hutchison and Carl E. Walsh: Central Bank Institutional Design and the 

Output Cost of Disinflation: Did the 1989 New Zealand Reserve Bank Act Affect the 
Inflation-Output Tradeoff? 

 
96-13  Rasmus Fatum and Michael M. Hutchison: Is Intervention a Signal of Future Monetary 

Policy? Evidence from the Federal Funds Futures Market. 
 
96-14  Tryggvi Thor Herbertsson and Anders Sørensen: Policy Rules for Exploitation of 

Renewable Resources: A Macroeconomic Perspective. 
 
96-15  Anders Sørensen: International Welfare Effects from Country-Specific R&D Subsidies. 
 
96-16  Andreas Haufler and Søren Bo Nielsen: Dynamic Effects of an Anticipated Switch from 

Destination- to Origin-Based Commodity Taxation. 
 
96-17  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: The Coordination of Capital Income and Profit 

Taxation with Cross-Ownership of Firms. 
 
96-18  Svend Erik Hougaard Jensen: Wage Rigidity, Monetary Integration and Fiscal 

Stabilisation in Europe. 
 
96-19  Ole Risager and Jan Rose Sørensen: Job Security Policies and Trade Union Behaviour in 

an Open Economy. 
 
96-20  Slobodan Djajic, Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos-Møller: Transfer and the 

Intertemporal Terms of Trade. 
 
96-21  Slobodan Djajic, Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos-Møller: Logic of Aid in an 

Intertemporal Setting. 
 
96-22  Svend E. Hougaard Jensen and Bernd Raffelhüschen: Public Debt, Welfare Reforms, and 

Intergenerational Distribution of Tax Burdens in Denmark. 
 
 
1995 
 
95-01  Vesa Kanniainen and Jan Södersten: On Financial Adjustment and Investment Booms: 

Lessons from Tax Reforms. 
 
95-02  Søren Bo Nielsen: Withholding Taxes and Country-Specific Shocks. 
 
95-03  Vesa Kanniainen and Rune Stenbacka: Towards a Theory of Socially Valuable Imitation 

with Implications for Technology Policy. 
 



95-04  Bent E. Sørensen, Pierfederico Asdrubali, and Oved Yosha: Channels of Interstate 
Risksharing: US 1963-1990. 

 
95-05  Peter Birch Sørensen: Changing Views of the Corporate Income Tax. 
 
95-06  Robin Boadway: The Role of Second-Best Theory in Public Economics. 
 
95-07  Sjak Smulders: Environmental Policy and Sustainable Economic Growth - an endogenous 

growth perspective. 
 
95-08  Bernd Genser: Patterns of Tax Arbitrage and Decentralized Tax Autonomy. 
 
95-09  Harry Huizinga and Søren Bo Nielsen: Capital Income and Profits Taxation with Foreign 

Ownership of Firms. 
 
95-10  Ben Lockwood: Commodity Tax Harmonisation with Public Goods - an Alternative 

Perspective. 
 
95-11  Saqib Jafarey, Yannis Kaskarelis, and Apostolis Philippopoulos: Private Investment and 

Endogenous Fiscal Policy. Theory and Evidence from UK and USA. 
 
95-12  Svend Erik Hougaard Jensen: Debt Reduction, Wage Formation and Intergenerational 

Welfare. 
 
95-13  Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos: Public Good Provision and the Welfare Effects of 

Indirect Tax Harmonisation. 
 
95-14  Ruud A. de Mooij and A. Lans Bovenberg: Environmental Taxes, International Capital 

Mobility and Inefficient Tax Systems: Tax Burden vs. Tax Shifting. 
 
95-15  David F. Bradford: Consumption Taxes: Some Fundamental Transition Issues. 
 
95-16  Ole Risager: On the Effects of Trade Policy Reform: The Case of Jordan. 
 
95-17  Niels Thygesen: The Prospects for EMU by 1999 - and Reflections on Arrangements for 

the Outsiders. 
 
95-18  Christian Keuschnigg and Søren Bo Nielsen: Housing Markets and Vacant Land. 
 
95-19  Hans Fehr: Welfare Effects of Investment Incentive Policies: A Quantitative Assessment. 
 
95-20  Ben Lockwood, Torsten Sløk, and Torben Tranæs: Progressive Taxation and Wage 

Setting: Some Evidence for Denmark. 
 
95-21  Claus Thustrup Hansen, Lars Haagen Pedersen, and Torsten Sløk: Progressive Taxation, 

Wages and Activity in a Small Open Economy. 
 



95-22  Svend Erik Hougaard Jensen and Bernd Raffelhüschen: Intertemporal Aspects of Fiscal 
Policy in Denmark. 

 
 
1994 
 
94-01  Niels Thygesen: Reinforcing Stage Two in the EMU Process. 
 
94-02  Kåre P. Hagen and Vesa Kanniainen: Optimal Taxation of Intangible Capital. 
 
94-03  Ed W.M.T. Westerhout: The Economic and Welfare Effects of Taxing Foreign Assets. 
 
94-04  Slobodan Djajic: Illegal Immigration and Resource Allocation. 
 
94-05  Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos: Is There Anything Wrong with Tied-Aid? 
 
94-06  Ben Lockwood, Apostolis Philippopoulos, and Andy Snell: Fiscal Policy, Public Debt 

Stabilzation and Politics: Theory and evidence from the US and UK. 
 
94-07  Partha Sen: Welfare-Improving Debt Policy under Monopolistic Competition. 
 
94-08  Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos: Tying of Aid to Trade Policy Reform and Welfare. 
 
94-09  Mark Gradstein and Moshe Justman: Public Choice of an Education System and its 

Implications for Growth and Income Distribution. 
 
94-10  Peter Birch Sørensen, Lars Haagen Pedersen, and Søren Bo Nielsen: Taxation, Pollution, 

Unemployment and Growth: Could there be a "Triple Dividend" from a Green Tax 
Reform? 

 
94-11  Peter Birch Sørensen and Søren Bo Nielsen: On the Optimality of the Nordic System of 

Dual Income Taxation. 
 
94-12  Sajal Lahiri and Pascalis Raimondos: Competition for Aid and Trade Policy. 
 
94-13  Niels Kleis Frederiksen, Peter Reinhard Hansen, Henrik Jacobsen, and Peter Birch 

Sørensen: Comsumer Services, Employment and the Informal Economy. 
 
94-14  Yoshiyasu Ono: Market Segmentation and Effective Demand Shortage in a World with 

Dynamic Optimization. 
 
 
1993 
 
93-01  Svend Erik Hougaard Jensen, Søren Bo Nielsen, Lars Haagen Petersen and Peter Birch 

Sørensen: Tax Reform, Welfare, and Intergenerational Redistribution - An Intertemporal 
Simulation Approach. 

 



93-02  Bernd Genser, Andreas Haufler and Peter Birch Sørensen: Indirect Taxation in an 
Integrated Europe. Is there a Way of Avoiding Trade Distortions Without Sacrificing 
National Tax Autonomy? 

 
93-03  Svend Erik Hougaard Jensen and Lars Grue Jensen: Debt, Deficits and Transition to EMU: 

A Small Country Analysis. 
 
93-04  Torsten Persson and Guido Tabellini: Federal Fiscal Constitutions. Part I: Risk Sharing 

and Moral Hazard. 
 
93-05  Martin Paldam: The Political Economy of Stopping High Inflation. 
 
93-06  Roger H. Gordon and Jeffrey K. Mackie-Mason: Why is There Corporate Taxation in a 

Small Open Economy? The Role of Transfer Pricing and Income Shifting. 
 
93-07  Peter Birch Sørensen: From the Global Income Tax To the Dual Income Tax: Recent Tax 

Reforms in The Nordic Countries. 
 
93-08  Wilhelm Kohler: Strategic Trade Policy and Integration. 
 
93-09     F. Gulcin Ozkan and Alan Sutherland: A Model of the ERM Crisis. 


