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Is Double Trouble? – How to Combine Cointegration Tests

Abstract
This paper suggests a combination procedure to exploit the imperfect
correlation of cointegration tests to develop a more powerful meta test. To ex-
emplify, we combine Engle and Granger (1987) and Johansen (1988) tests.
Either of these underlying tests can be more powerful than the other one de-
pending on the nature of the data-generating process. The new meta test is at
least as powerful as the more powerful one of the underlying tests irrespective
of the very nature of the data generating process. At the same time, our new
meta test avoids the arbitrary decision which test to use if single test results
conflict. Moreover it avoids the size distortion inherent in separately applying
multiple tests for cointegration to the same data set. We apply our test to
143 data sets from published cointegration studies. There, in one third of all
cases single tests give conflicting results whereas our meta test provides an un-
ambiguous test decision.

JEL Classification: C12, C22

Keywords: Cointegration, meta test, multiple testing

May 2008

* Christian Bayer, IGIER, Università Commerciale L. Bocconi, Via Salasco 5, 20136 Milano, Italy,
Tel.: +39 02 5836 3386, email: christian.bayer@unibocconi.it; Christoph Hanck, Universiteit Maas-
tricht, Department of Quantitative Economics, Tongerseweg 53, 6211LM Maastricht, Nether-
lands, Tel.: +31 (0)43 3883815, email: c.hanck@ke.unimaas.nl. – Part of the research was carried out
when the authors were at Technische Universität Dortmund with support by DFG under Sonder-
forschungsbereich 475. We are grateful to Carsten Burhop, Carlo Favero and Walter Krämer for
comments and suggestions.



� 	
����
����


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


����
��$ A�
���� ����� ��!� ���� ��������� ,�
 ���� ��
����� ���� �, 
���� �
� ��-

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

6���-���
� �+������ ������� ��� 
�������-����� ����� �, ����� ��� �
����
 .&/*01 ���

=������� ��� :����
�� .&//)1� �
 ��� ������-����� ����� �, 2������� .&/**� &//&1$ ?�
���


����� ��!� ���� ��������� �� �
������ .())(1� ��
��� ��� 9��� .&//@1� ���
��� .&//01�

��� =�
� .&//(1� �� ���� G��� � ,�
$ 	��� 
�����
�� ,�
��� ��� ������� 
����
���
 ��

������ ,
�� ��� ���� ��������� �, ��� !�
���� ���������� �
�����
��$ :,��� ��� ���� 
�G����

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

���� �������� ����$ %�
� ����
���� ��������� ��� �-!����� �, ��H�
��� ����� �
� ���������

��� ��
,����� ��

������ .�
���
� �� 	��� ())'1$

������� �, ��� ����
,��� ��

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

������� ��
����� ���� 
����� �� ��� ���� ���� �����!�� ��� �������� �-!����$ ;��� ��
����� ��

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

�� 
��� ��� ����
�� ��� �
��������� �, 
�G������ � �
�� ���� ���������� �� ���� ������ ��!��

� ������� �� ����
�� ��� �������� ������� ����
� �, ��� �
�����$ %�
� �����I������ �����

��� ���� 
��� ��� �������� �-!���� 
��� ���� �� �� �!�
��5�� ����$

�� ��� ���� ���� ��������� ���� ��� �����I����� ��!�� �, ��� ����� ������ �� ��G�����

��
�
�
�� 
��� 
������ ��
� ���� ��� �������
����� ����$ :�� ��������� �������� �� ���

�
����� �� ��� ���,�

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

��
� ����������� ���-�H !���� �, ��� $  �,�
��������� ���� ���� �
�����
�J
���� ���� ��


���!� ��� ��5� �����
����J��� ��
 ��
�
$ ?
�� ���� ���� �, �
������ ��� ����� !��


��� ����
,��� ��

������� �, ��H�
��� ���� ���������� ������ �� � �
�����$

��
�!�
� �� ����
,��� ��

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

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


������� �, ����
����� ����� �� ����I���� �������$ 	��� ����� �� �� �
����� �� ���
�������

�
�����
� �� ������� ��H�
��� ����
����� ����� �� � ���� ���� ���� ����������� ������ ��

���
�!����� �� ��
�
$

:�� ���
���� ������
 �� ���� �������� �� ������� ����� �� ?����
K� .&/7(1 ���
����


���� ,���� ��� ����������� �� ��������
��� �� �����-���� 
��� ����� ,�
 �+����� .%������

��� 6�� &///1$ ?����
-���� ����� �
� �
����������� ���� �� ������� 
������ ,
�� ��� ����

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

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

�, ��� ?����
 ���� �� �
�������� �
������ ������� ���� �� ����������� ���� ����������$ 	���


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

������

'



����
����� ����� �, ��� ���������� �� � ������ ������$ 9��� ������� �� ���� 
��� ���

����� �, ��

������ ���� ���������� ��!� ���� ��!������ 
������� .��
����� &///1� �� ����

��

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

������� ������ �� �������� ��� ��

������� ��
����
� �, ��� ���� ����������$ 6� �
�����

� ������
�� ������ �� ��

� ��� ���� ����������$

6� ����� �+����� 
����� ��!����� �� ���� �������� �� �
��
 �� �
�!��� !���� ��,�
����

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

��
 ���� ����� � ����������� �, �� ����� ��� �
����
 .&/*01 �������
����� ���� 
���

� 2������� .&/**1 ��+���� �����!���� ���� ,�
 �������
����� 
���$ 6� ��� ,�
 �����

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

��
 ��

������� �� �-!����� .�
���
� �� 	��� ())'1� �� ���� ���� �, ��� ����� �
�!���� �


�����!��� ��
�� ������ �, ����������� ��,�
������$

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

������� ��
����
� �, ��� ����
-

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


�L��
�� ,�
 ��
����K� ������$ ���� !�
����� �, ��
 ���� ���� �������,���� ����
�� ���

��!�� � �, ��� ���� ��� �
� �� ��� ���� ���� ��
�
,��$

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

��� �, ��� ����
����� �����$ 6���� �, ��� ����
����� ����� �� ���� ��
�
,�� �������

�� ��� �
�� ����-����
����� �
�����$ �� ����
�� �����
 ���� 
� �������
 ��� �� ��
�

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

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

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

��� ��
� ��
�
,�� �, ��� ����
����� ����� �� � ,���� ���� �
�!�� ,������$ 3� ��� ����

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

����
����� ��������� ��!�
�� ����
����� �����$ 	� ��� ���� �, ��
 ���
������ ���� �� ���

I
�� ���� ���� � �
������� ���
���� �� ��� ,�

�
� �� ������� ��H�
��� ����� �, � ��!��

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

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

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

���� ��!� ���� �+������� �� �
���
� �� 	�� .())'1 �� ��������� �� � �
����� �� �������


�
� ���� ���
� �
� �,��� M��+�� �������M ����� �������
����� ������ �$�$ ���4������

���� 
������$ 3���� ����
 ������ 
� I�� ���� �� ��� ���
� �, ��� ����� ������ ����� ��!�

���4������ 
������$ �� ����� ����� ��
 ���� ���� �� ��
������
�� ���,��$ �� �
�!���� ��

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

	�� 
�������
 �, ���� ����
 �� �
����5�� �� ,����
�< ;������ ( ����
���� ��
 ����

�
�����
� ��� ;������ 7 ��!�� ����� ��� 
������ �, ��
 %���� ��
�� �+��
������$ ;��-

@



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


�������
����� ����$ ?������ ;������ @ ���������$

� ���� ������
��

��� ���
�

#�� �� � ����� � � � � ����
� � �� �� � !����
 �, ���������� !�
������ �����
���� �, �
��


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

� � �� � � �� �� ���� ���� 	� � �
�
�� �� � ��������
� � ��� �
�����$ ;������ 
� ��!�

����
!������ ��� � � � ��� $

6� �
� �����
��� 
��� ��� ,����
��� ���� ����������<


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

������� ��� ����
����!� ����������


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

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

�
� ����������$ 6���-���
� �+������ ������� ��� 
�������-����� ����� �, ����� ���

�
����
 .&/*01 ��� =������� ��� :����
�� .&//)1� �
 ��� ������-����� ����� �, 2�������

.&/**� &//&1$

	�� �����-�
����
 ���� ����� ��� ���� ���������� �, �� �������
����� ������� ���

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

� � � �� ��� :#; 
��
������

��
� � �� � ���
��� 	
��
���

����
��� 	 ��� .&1

��
�� �
� �� ��� ����� 
������� ,
�� � I
�� ����� :#; 
��
������ �, ��� �, ��� ���� � �

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

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

�������$ 3���
����!���� ��� ����� ����
��

,�
 ��
��� ��

������� �� ��� ������
����
�� ���
���� �, =������� ��� :����
�� .&//)1$

	�� ������-����� ����� �, 2������� .&/**1 ���� ��� �
������ �, � �������
����� 
�-

����������� �� ���������� ��� �����
 �, �����I������ ���-5�
� �����!����� �, ��� ���
�+

B



�� ��������� ,
�� ��� A����
 �

�
 ��

������ %���� .A��%1

��� � ����� 	
��
���

������� 	 �� 	 ��� .(1

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

��
��� ��� � ��
��

�����


� ��� ���� .71

�
 ��� ����-���� 
��� ���� ���������

���� ��� � �� 
� ��� ������ � .'1

��
�� ��� ������� ��� ��� ��
���� �����!���� �, ��$

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

3� �
���
� �� 	�� .())'1 ���
� ��� �-!����� ���� ��

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

���� 
����� ��

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

�����$& 3� 
� �
���� �� ��� ���
��������� ���� ����� ���� � ��
� ��
�
,�� ���� ���

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

������� �, �������� �
���,�
���

���� ����������$ 	�� ������ ���� ���� 
� �
����� �� ����� �� ��
����K� .&///1 ������ ��

������� ��������� ���� ����������$

#�� �	 �� ��� ���� ���������� �, � ���� � � �� � � � � � �, � ��� �, �������
����� �����

.�$�$ ��� ���� ��������� ���!�1 ��� �	 ��� ���������� ����
������� ,������� ����
 ���

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

������ � ���,�
��� ����
������ 
����� !�
����� �� ��� ���� ����
!��$ 	��� !�
����� �������

��

������� �� ��� �-!����� �, ��� ����� 
���� �
� ��I��� �� �	 � �	 ��	� �, ��� ���� 
�G����

,�
 ����� !����� �, �	 ��� �	 � �� �	 ��	� �, ��� ���� 
�G���� ,�
 ��
�� !����� �, �	$ �����
�� ����� �-!������ 
� ��� ��I�� � �
���� 
��
���������� �, ��� ���� �� 
����	� �� �	�


��
� 
 �� ��� ��������!� ����
������� ,������� �, ��� ������
� ��
��� ����
�������$

#�� � ����� � � � � �
 �
�$ 	���� ��������������� ��� ���������� �, � �
� ��
������� ����-

��
� ��
��� ����
 ��� ����$ ��
���� .&///1 ��
� �� ����������� �� �����
���� �� 	��

.())B1� ������������ ����� ��� ��+����
� ���������� ���� � �� G������ ��
����� ����
��-

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

& �� ��
���
��� ������������ 
� I�� ���� ����
 ��� ���� ����������� ��� ��

������� �, �
����� �, ���
�-!����� .��� ����
1 �� ����� $@@ ,�
 ��
��� ��� �����-�
����
 �����$

0



� � ��� � � � � ��� � 	��� ����� �� � ������
��5�� ���� ���� ����������

� �
�
�
��
����

�

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

�������� �, G���� ��
������$ :, ���
��� ���
� �� �� � �
��
� 
����� �� G����,� G���� ��
-

������ �, � �� ��� ���� �, �������
����� ����� ���� 
� �������
$ ?�
��������� �����
����

�� 	�� .())B1 �������
��� ���� ��
����K� �
�����
� ��� �� ,
���,���� ������� �!�� �, ���

���������� �� ��� ���$

3� � �
������� 
�L��
������ 
� ���� � ,������� ���������� ��������
 �, �$ �, ���

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


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

������� �, �	� ��

�� �� ��
���� .&///1� 
���� �� ��� ���� 
���� ��� �� � �������� ���������� �� ��


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

	���� 
� 
�L��
� � ������ �� ������
�� �������
����� ����� ����
 ��� ���� ����������$

;��� � ������
�� �
�����
� ��� 
������� ���� �
������ �� ;
����� .())B1$ �� �
��,�

;
�����K� �
�����
� 
�������� 
�������� ,
�� �� ��������� A��% 
��
���������� �,

��� ����-����
����� �
����� .��=1 �� ���� ����
��� �����
���� ��� ���-�������
����

���� ��
���$ ?
�� ��� 
�������� ������
�� ����
������� �, ��� ���� ���������� 
� ��������

��� ��

������� ���
�+ �, �$

%�
� �����I������ 
� ��� ��� ,����
��� ����
����$

��������� � <

�� �
���	�� ��� ����
������� ����

��� � ����� 	

��
���

������� 	 �� 	 �� .@1

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

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

���� ���	�� � ��  ����

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

(3� ������� ��� �� ;
����� .())B1 ��� ����� ����
����!��� �������� � 
���
����� A3� �� I
�� ��,-
,�
����� �� ������ ��� ���� �, �� �������
�����$ ��
�!�
� �� =���
������ ��� =������ .())71 ���
 ,�

����-
��� ������ �������� ���� � 
���
������ ��� ���� �� � ��
�
 ����$

*



$� %� 
�
 ��	 � 
����
 �� �
���� �����

�
�
�
���

�����


��
������


��

�! ��
	������ ���&�	�	������	��!

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


�� �

'� (��� ���
� �
���� �����

 ���
����� � 
����
 �� �
���� ��
��#	����
 ����� ����

������ �
��
���

�����
�
����� 	 ��� 	 �

�
����

)�� ��� �����	� ��
��#	����

 
�� ����� � ��� � � �� � � � � ��
7

*� ������� ��� ��
� 
�	��
���
 ��	�� ��� 	�� �
���� 
	����
 � � �� � � � � � 	�� 	�� ������&

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

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


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

�

	�� �	����	�� ��� �����
������� �&#	���
 ��	�� � ��	
�
��	��
�
�� � � ��	

�
��	��
�
� 	
 	�&

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

 �	� �� ��� ��
� 
�	��
���
 �� ���

������	� �	�	 �! �#	��	���� ��	 ��	� �� �� ��	 ��	��

,� -��	�� ��� �����
������� ������ �����
���	���� �� �	�� ��
� 
�	��
���
 ��	�� � 

�����	����


�	���� �� ��� �
�
������ � � � � �

�

��

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

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

�� ��	� �

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

�
� �

�

�

�
�

���� �
��� ���� �
���� �

 ���� 
�� � �
�

�
� �
�
� �

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

�� �
�
�
��

�����
�


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

���� 0 �, 3���
���� &1$ 6� ���� 
�G��� 
� �� ��!�� � �, �
� � 
�� ���$

7;���� 
� 
�L��
� ������ ����
!������ ���� �
� �����
���� ��� ���-�������
����� � � � �� �������$

/



F��� ���� �� 
��� 
�G��� 
� �� ����� �� ��!�� � �, ��� ����
����� ����� �	 
�G��� �� ��!��

�� 	��� �� �� ������� �	 � 

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

�� �
�
�
��

�����

 �

�
�

�
� 
�� ��� �

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

������� ���
�+ �� �
� ������� �� �

��� ��$
;
����� .())B1 ������������ �
�!�� ���� ��� ������
�� �
�����
� ,�
 ��� 2�������

��
��� ����� �$�$ ����� &-B �� 3���
���� &� ����!�
� � ���������� �������� �
�
	 �, ��� ����
���-

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

�-!�����$ 	�� ��� ������� �� ;
�����K� .())B1 �
��������� �� ���� ��� ���!� ������
��

����
���� ������ ������ ����
!������ 
���� ��!� � 
��
���������� �������������� �L��!-

����� �� ��� �
�� ��=$ 	��
�,�
�� 
� �+���� ;
�����K� �
��������� �� ��

� �!�
 �� ����


����� ,�
 �������
������ �� ��
������
 ��� ���� 
� ��������� ��,�
�$ 6� ��

���
��� ����

���G����
� !�� �+�����!� ���������� �� ;������ 7$

��� �����
��� � !���
�����


:�
 ��
����-���� ���� �� � ����I������ �, ��� N��!�
�� ��
���K ���� ���� .;���H�
 �� 	���

&/'/1 
������I�� ������� ���������� ����� ��� ���� ����������$ 3���
����!���� 
� ���

,�
������ �� ��������� ���� ���� �� ��
� ������� 
������ �� ��� ���� ���� �, ?����


.&/7(1� �������� ����I�� �� ���� ������������ ���
��� ��� ���� ���������� ���� �������$

	�� ��!������ �, ���� ������ ���� �� ���� �� ���� ��� 
��� �� G���� ��
������ �, �� 6�

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

� � ��
�
	


� ��	� �

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

���
������ ���� ���������� �� �������
� ,�
 ���� 
�����$ 6� ���
�,�
� �
����� ��� ,����
���

����I������ �, 3���
���� & �� �������� ��� ����
������� �, � �� ������� ,�
 ����������

����� ��� ���� ����������$

&)



��������� � <

�� & +� �
 �� ��������� ��

,� -��	�� ��� �����
������� 	�����	�� � ��
� 
�	��
���

��� � ��
�
	


�
�
��	��
�
�

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

�� ��� �
� ���� 
 ��� � �� � � � � ��

�
�

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

!����� �	 �, ��� ����
����� ����� �
� �������� �� �� ���� B �, 3���
���� &$ 6� ���������

��� I��� ���� ��������� ��

�� � ��
�
	


� ��	�

��� ���� 
�G��� 
� �� ��!�� � �, �
� �+����� ��� ��� ��-L������� �, ��� 	��� ������ ����

��� �� !��
�� �� � ����
�������-,
�� !�
���� �, ��� ���� ����
���� �� 3���
���� &$

� "�
�� ����� ��������
��

��� ���
�

F�+�� 
� ����� ��� �
���
���� �, ��� �
������ ����� �� � ��
��� �, %���� ��
�� �+��
�-

�����$ 3� �������5�� �� ��� ���
��������� ��H�
��� ����� ,�
 �������
����� �
� ������ ��

��H�
 �� ����
 ��
�
 ������� ��H�
��� ������ �� ��� ����� �, ��� ����
����!� ����������$

?�
 �+������ 2�������K� ���� ���� ��� �� �+������ �� �� 
�����!��� ��
� ��
�
,�� �, ���

���� �� ������ ����
���� �� � I���� �
��
 A��% 
��� ����

������ �

�
�$ ;���� ��


���� �������� ��,�
������ ,
�� ����� ���� �
� ��
�
,�� �� ��H�
��� ��
�������� � ���������

��!������ �, ��
 ������� ��
����� �� ���� �� ������ �� ��
� 
����� ��
��� ��H�
��� ��=�$

6� ���
�,�
� �������
 ��� ,����
��� �
� ����
����!� ��=�

&&



��=.31< ��� � ����� 	 ������ 	 ��

� � ���	�

��=.�1< ��� 	 ���� � 	��� ��� 	 ���� � 	��

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

�� ���� ��=� 
� ���

�� �

�

��


��

�
		�� � ��� 	�� �

	���� ������� �
� 
����� ���� �� %���� ��
�� ������� �, �������
����� �����$ ;�� ,�


�������� ����� ��� �
����
 .&/*01� ���5��� .&//'1� �
���
� �� 	�� .())'1� �
 ;
�����

.())B1$

?�
 ��=.31 ��� ���� ���������� �, �� �������
����� �� �������� 
���� � �� 
��
���


� ��
�����
�5� ��� ����
����!� ���������� �, �������
����� ��� � �� ��� ���� � ����$

?�
 ��=.�1� ��� ���� ���������� �� �������� 
���  � �� 
��
��� 
� ��
�����
�5� ���

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

?�
 ���� ��=� 
� �
�
 @�))) 
����������� ����
 ���� ��� ���� ��� ��� ����
����!�$

6� ������ � � ���� ��� ���� ���� ����$ 	���� ����-��
��� ������� ��

������ �� �������
������ ��5�� ��������
�� �� ������� ���
���������
�� 
�
�� �$�$ 
��� ����� L��
��
��

����$ 	� �������� ��� �H��� �, ������� ����������� 
� �������� ���� ��= ,�
 � 	 ��

���� ��
���� ��� �����
� ��� I
�� 7) ����
!������$ ?�
 ���� 
����������� 
� �������

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

������� 
� I
�� ������ �� ������� � � � ����
����� �����$ �� ��
������
� 
� ������

2�������K� .&/**1 ���� ���� ��� ��� ��������� ����� ��� �
����
 .&/*01 
�������-

����� ���� .3��1$ 6� ��� ,�
 ����� �
� ����� �� ���� �
� ���� 
����� ���� �� �������


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

������� �� �-!����� .�
���
� �� 	��� ())'1� ��

���� ���� �, ��� ����� �
�!���� � 
�����!��� ��
�� ������ �, ����������� ��,�
������$

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

��
��� ����
����!� ������������� �� ���� ,�
 �������
�����< ?�
��� ��� ������
� ���������

����� ��� �
����
 .3��1 ��� 2������� ���� ������ 
��
� 
� 
�G��� ��� ���� ����������

�, ��� ���� ���������� ,��� ���
� �, .
�������!��� �+����1 ��� ��!�� � �
������ !���� ��������

':, ���
��� �
����
K� 
��
���������� ����
�� 
���� ����
 �� �� 

��� ��=.�1 �� � A��% ,�
�$
��
�!�
� �

�
 ��
�� 
���� �� ��

������� ��� ���
�+� 
���� ��!� �� 
�
� �, 5�
�� ����
 ��� ����
����!�
��� � 
���� �L��� ��

&(



?���
� &< ����
���� ��
�
� ��=.31 ��� ��=.�1� !�
���� �

50 100 150
0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

time series length

 DGP(A)

τ*

χ*

λmax
*

AEG*

50 100 150
0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

time series length

 DGP(B)

τ*

χ*

λmax
*

AEG*

;�� ����� �� 	���� &

,
�� ��� ���
��
���� ����
������� �, ��� �����$@ ;������ 
� ��!�������� ������
�� !�
-

����� �, ���� ����� .������� �� ��� ,����
��� �� 3��� ��� ������� 
���� �
� ��-�
������

�, ��
 �� ��� �� �����$ 	��
�� 
� ������� � N���!�K ���� ���� ����� �� ��� ������
�����

!�
����� �, ��� �
� ����
����� �����$ 	��� ���� 
�G���� 
����!�
 �� ����� ��� �, ��� �����


�G����$ 6� ���� ���� ���� N���!�K ������� �� ����
�� ��� ��������-������� ����
� �, ���

�
�����$ ;������� ���� ���� ����� 
�!���� ��� ��5� �����
���� ����

�� �� ��������� ���

���� 
�G����!� ���� ,
�� � ��� �, �������
����� �����$

�������������� �, ��� �������
����� ����� ��������� 
�L��
�� �� ������ �� �
��
 �� �,

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

�������$ �� �
������ ���� �� �,��� ���� !�� ����

���-������ ��������� �
���
���� ��� �$�$ #O������� .())@1$ 	� 
����� ��� �������������

��
��� 
� 
��!� ���� ������ ��� ��� � �������� �
��
 �, �� � � ��
�������$

��� #��
���

	���� & 
���
�� ��� ����
���� ��5� �, ��� ����� �� ��� ��!�� � �, ��$B 	�� ���� I������

��� �� �����
�5�� �� ,����
�$ 3� �+������� ��� N���!�K ���� �� �!�
��5�� ��� ��� ��5�

@ �� ��� ���� �, ��� 3�� ���� 
� ,����
 ��� ������
� �
������ �, ����� %��8����� .&//B1-���� �
������
!������ 
���� ����
�� ,�
 �����
 �, ����
!������$

B6� ���� 
�� ��� ����������� ����
���� ���!� �� ��� &P ��� &)P ��!��� 
��� L��������!��� ������


������$ 6� ���� �+��
������� 
��� � !�
���� �, ��=.31 
��� 3�.&1 �

�
 ��
�� ������� �, 
���� �����
��$ 3����� 
������ �
� L��������!��� ������
$ 	����� 
��� ��� ���������� 
������ �
� �!������� ���� 
�L����$

&7



	���� &< ����
���� ��5�

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� N���!�K ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$)B*' )$)0'* )$&)(B )$)B*' )$)@7' )$)/7) )$)7@(

0@ )$)@0) )$)B7B )$)*0B )$)@7) )$)@7) )$)*** )$)70'

&)) )$)@() )$)@B( )$)*(( )$)@'B )$)'*B )$)**( )$)7BB

&(@ )$)@&* )$)@/* )$)0/B )$)'/) )$)@(( )$)*@' )$)77B

&@) )$)'/B )$)@B' )$)0@) )$)'/( )$)'B' )$)*)B )$)7&'

.�1 @) )$)@/* )$)B@B )$)/7( )$)@/' )$)@'( )$)*0B )$)7'B

0@ )$)@@* )$)B)* )$)*7) )$)'** )$)@7B )$)*'* )$)7@B

&)) )$)'/( )$)@(' )$)*&B )$)@7* )$)'/) )$)*B( )$)7((

&(@ )$)'BB )$)'/' )$)0'B )$)'0* )$)'@) )$)*7B )$)(/'

&@) )$)'*( )$)@() )$)07* )$)@)' )$)'B' )$)0/* )$)77(

3!�
��� 
�G������ 
���� �� ������� ��!�� �, @P$ @�))) 
����������� ��� &)�))) ������
�� 
������-

�����$ 	�� ����� �� ��� �� �
� ����
���� �� 3���
����� & ��� ( 
�������!���$ 3�� ��� ���� 
�,�

�� ����� ��� �
����
 .&/*01 ��� 2������� .&/**1 ������ 3��� ��� ����� �
� ����
 ������
��
������
��
��$ NF��!�K 
�G���� 
��� 3��� �
 ����� 
�G����$

	���� (< ����
���� ��
�


������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� N���!�K ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$&('' )$&7'( )$&*7B )$&)7( )$&&@' )$&0)' )$)0&(

0@ )$((*' )$('(B )$7&)B )$(&7* )$&/)* )$7&&B )$&7**

&)) )$')/' )$'7@( )$@&)B )$7/B' )$7&'( )$@(@* )$('7B

&(@ )$B'(' )$BB'' )$0&0' )$B(0' )$'0&' )$0')* )$7/@'

&@) )$*(*B )$*'@* )$*B/) )$*)/) )$B(B' )$***' )$@@&B

.�1 @) )$)/(( )$&)& )$&(0' )$)0(( )$)**( )$&&BB )$)@/B

0@ )$&(&B )$&7@B )$&@*B )$)0B) )$&(** )$&'&' )$)/)'

&)) )$&/)) )$(&)* )$(''( )$&7/) )$()7( )$()B' )$&@))

&(@ )$(**' )$7&(( )$7''( )$&/@* )$7)*) )$(*&B )$(7*(

&@) )$7/7( )$'('* )$'@@* )$(B0B )$'(&( )$7*0( )$7')(

;�� ����� �� 	���� &

&'



?���
� (< ����
���� ��
�
� ��=.�1� � � ���� !�
����  

0.550.60.650.70.750.80.850.90.951
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

ρ

τ*

χ*

λmax
*

AEG*

;�� ����� �� 	���� &

�+����� ��� ������� ��!�� �� ���
�+������� � - � ��
������� ������$0 3�� ����
 ������
��

����� ����
�� ��5� 
��������� 
���$ 	�� �� ���� .��� �� � �����
 �+���� ���� ��� �� ����1

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

,�
 ����� �� ��
�!�
� ���� ��5� �����
���� !������� ,�
 � 	 ���� �� ���� 
��� �$�$ ;
�����
.())B1� 
� I�� � ��
� �
�������� ��
�
� ��5� �����
���� �, ��� ���������� ���� ����$

�� ����
���� ��� ���������� 3�� ���� �� �������� ����
��5��$

	���� ( ��
 
���
�� ��� ����
���� ��
�
 �, ��� ����� �� ��� ��!�� � �, ��$ ?���
� &

�����
�5�� ��� ���� ��,�
������ �, 	���� ( �
���������$ 3� �+������� ��
�
 ���
�����

�� � ,�
 ��� �����$ 6���� �, ��� ������ ����� ��� 3��� ���� �� ��� ���� ��
�
,�� ������

���� ,�
 ��= .�1� ��� ���� ��� ����� ����� �
� ���� ��
�
,�� ,�
 ��=.31$
* 	��� 
�����

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

.31 ��� .�1 
�������!��� �� ����$

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

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

���� ��
�
,�� ������ ���� ,�
 �����
 ��=$

�� �������� �� ��� %����-��
�� �+��
������ ��������� �� 	����� & ��� (� 
� 
��

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

�


�� ��=.�1� �$�$ �������� �, ��� ����
����!� ,
�� ��� ����$ 	��� �� 
� ������  �
������ ����� ����� ����� ������ 6� ,���� �� ��=.�1 �� ��� ����
����� ����� �
� ��� ��
�

0F��� ���� ���� ��5� �����
���� �� !�
� ����� �� ��� ��� ���� ��� �� ��,�

�� ,
�� 	���� � �� �
���
�
�� 	�� .())'1$

* �� G������ ��� ��
�
 �, ��� ���������� ���� ���� !�
��� ��� ������
�� ������
��
�� ��� ����� �� ����
���� ������� ��� ����K� ��
�
�� ��5� �����
����$ �����L������� ��� ��5�-��G����� ��
�
 �� ��
�
$

&@



	���� 7< ��G������ 
���� 
��� ��������� � ! � �����

;�5� =�
�


��= � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

.31 @) )$)0'* )$)0@) )$)B*' )$)0)B )$&7'( )$&77B )$&('' )$&(0(

0@ )$)B7B )$)@/* )$)@0) )$)@'B )$('(B )$('(* )$((*' )$(77B

&)) )$)@B( )$)@(B )$)@() )$)@)' )$'7@( )$'70B )$')/' )$'(&B

&(@ )$)@/* )$)@B( )$)@&* )$)@)) )$BB'' )$BB&( )$B'(' )$B@('

&@) )$)@B' )$)@7B )$)'/B )$)@)( )$*'@* )$*'(* )$*(*B )$*7')

.�1 @) )$)B@B )$)B@) )$)@/* )$)@/* )$&)&) )$&)'( )$)/(( )$)/'(

0@ )$)B)* )$)@*( )$)@@* )$)@&* )$&7@B )$&70( )$&(&B )$&(B*

&)) )$)@(' )$)@)( )$)'/( )$)'*' )$(&)* )$(()) )$&/)) )$()(*

&(@ )$)'/' )$)@)( )$)'BB )$)'B( )$7&(( )$7((* )$(**' )$7)((

&@) )$)@() )$)@)B )$)'*( )$)'0( )$'('* )$'77* )$7/7( )$')/*

3!�
��� 
�G������ 
���� �� ������� ��!�� �, @P$ @�))) 
����������� ��� &)�))) ������
�� 
������-

�����$ 	�� ����� �� ��� �� �
� ����
���� �� 3���
����� & ��� ( 
�������!���$ ����� ��� �����
������� � �����$

����������� ���������
� �� ���� ����$ 6� I+ � � ���� 
���� ��

������� �� � �������

������ ��5� �� ������������$ ?���
� ( �����
�5�� ��� 
������$ 	�
�������� ��� �� ����

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

��� ����� ����$

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

��� 4�+���� ����
����!� �� �
��������� �������
����� �����$

��� ����
���
 �� ���� ���
 ��� �����

6� �������� 3�� ��� ���� ����� �� ������
��� ��
 ���
���� 
��� �
� 
����� �������

�������
����� �����$ :, ���
��� �� ��� ���������� �� ;������ ( ����� ����
� ��
 ���
����

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

��
� ����� �� 
���$ =����������� ���� ����� ����� ,�
���
 ����� �� ��
�
 �, ��� ����������

����� ����� �+�
� ��,�
������$

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

��
����
�� �-���� �, =������� ��� :����
�� .&//)1 .�� ����
 �������� �"�� ��� ��� ��
��� ����

�, 2������� .&/**1$ ?
�� ��� 
�
� �, �
���
� �� 	�� .())'1 
� ���
 ���� ��� ��

���-

���� �, ����� 
����� � �
��� �, ������ �$�$ ����� 
�������-����� ��� ����� ������-�����

������ �� ,��
�� ����$ 	��
�,�
� 
� �+���� �� ��
�� ���� �� ��
�
$ :�
 �+�
���� ��
!�� ��

&B



����� 
�����
 ���� ��������� �� ��

���Q ��� ��
� ����
������ �� ��
!�� �� ����� 
�����


��� ���� ���� �� ����� ���� �� ����
�� ��5� ,�
 � ! �$ ���� L�������� ��� �� ���
�
��

�R
����!���� ��� 	���� 7$ ?�
 �����
����� 
� 
���
� ��� 
������ ,�
 ��� �����������

�, �
� ����� .��.(1� ��.(11 ,
�� 	����� & ��� ($ 	��
� �� � �����J��� �������I����J

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

,��
 ����
����� �����$

$ ��������� ����������


$�� ���
�

F���
���� 
� �
� ����
����� �� ��� ������������� ��� ��� 
���!���� �, ��
 ������� ��
�����

�� �
������$ 	� ���� ����� �� ���� L�������� 
� 
�!���� ��� ������� 
���� �
���
� �� 	��

.())'1 ��!��������� ,�
 N��+�� �������K� �$�$ ���4������ ���� 
������ ,
�� �������
�����

�����$ �
���
� �� 	�� .())'1 �����5� ��� �������
����� ����� 
���
��� �� 7' ������� �������


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

,
�� &//' �� %�
��S3�
�� ())&$/ ?
�� ����� ������� 
� �����
��� &B& ���� ���� �� 
����


� ���� ,�
 �������
�����$ 	�� ���� ���� �+����� ��
�� ��H�
����� �� ������ ��5�� 
����


����� ,
�� (0 �� 0B/7 
��� � ������ ��5� �, 07$ ;�����
�� ��� �����
 �, !�
������ ��H�
�

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

:�
 ���� �� �� �������� ��� �+���� �� 
���� ���4������ ���� 
������ �
��� �� ������

������������ ��� ��
 ��
 �
������ ���� ���� �� ���� �� ���� ���� �
�����$ 3� �
���
�

�� 	�� .())'1� 
� �� ��� ������ �� ������� ���� ��� �����
� �, ��� �
������ ������� ��!�

���� �� ��� 
�� ��
������ �� ����
 ������ �, 
���� ���� ,�
 �������
����� �� �����$ %���

������� 
����
���
� ���� �� !��
 ��� ��H�
��� ����� �� 
����
 ����
����������� 
��� ���

������ ��
� ��������� �� ��� ����
� �, ��� ��!����������$

6� ,����
 �
���
� �� 	�� .())'1 ������� �� ����
 �����$ 	�� �
������ ��������� �������

������ ��H�
��� ������� �� ���� ����
 �����I�������$ 	� ���� ��� 
������ �����
�����


� ������ � ���,���� ��� ������
� �����������$ ?�
 ��� 
�������-����� ����� 
��
� � ��-

������� !�
����� �� 
�L��
��� 
� ,����
 ��� ������ �� ��� �
������ ����
 �, ��������$ �, ���
�

�� �� ��!���� ��������� !�
������ 
� ������ �� �� ��� ����� �, ��� ������� #�� 3�������-

���� 
� ���� �� ����
 ,�
 !�
������ �� ��� ������� ��
��� ���� ����$ 	�� ����
���
� ���������

� �����
 �, ��H�
��� ������� ,�
 �������� ��� �����
 �, ����$ 6� ��!� ������ � ,��
��

������
� ��� ��� ����
���� ��� ��� ������ �� ,�
 ��� A��% ���������� �, ��
 ����
����

/	�� ���� ���� �
� �!������� ������ ��
���� ��� �����	� �� ������� �����������
 K 
������
.����<SSL��$����$L������$��SG��S())'-!&/$&S�
���
�-����-������S1$

&0



����� � ;��
�
5 ��,�
������ �
���
��� .���1 �� ����
���� �$�$ �� #O������� .())@� ;��-

����� '$7$( ��� *$&1$ 6� ���
�� �!�
 ��� 
���� � 
 �� 
 ���
	
�
�
�
���

���	
� ���
�
����



� 
��
�

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

����� ��� ��� �����-�
����
 ����$ :�
 L��������!� ����������� 
���� ��� �� ��H�
��� �,

����
����!� ��������� ������� 
�
� ��������$ 3�� ����� ������� � �������� ��� � �
���$

$�� #��
���

6� �����
� ��� ���� 
������ �, .������
�� !�
����� �,1 ��
���� ����� =������� ��� :����
��

.&//)1� 3�� ����� �� ����
����� ����� 
��� ��� �� ��� ����$&) 	� ��� ��
 ��� �� ���� ���


�
��� �� �
������� 
� �
����� �� ,����
�$ 6� I
�� ����� 
�����
 ��� ������ ���� ��
��

�
 ��� �� ����
 ������� �������� �� ��� @P ��!��� ��� ��,� ����� �, 	���� '$ �� ����� �����


��
� ���4������ ���� 
������ ����

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


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


������
�� !�
���� 
��� ��� ������ ���-������ �
���
���1� ��� ��� 
���� ����� �, 	���� '$

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

	���� ' 
���
�� ��� ,
�L������� ,�
 ��� �������� ���
� �, ��������$&& 3� 
� �
����

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

����� 
�G���� �� 
��� ��� ��$ 	��� ����
������ 
����� �� ���I
���$ %�
��!�
� 
� ���� ���

���� 
��� ��� ����� �� ��� 
�G��� ��� ����� ��� ���� ���� ��������� ���� ��� 
�G��� �����
$

��
�!�
� ���� ����� �, ��
����� ����� ���� �� ���� B*P �, ��� ���� ���� .�����1$

?�
 ��� 
�������� 7(P �, ���� ���� 
� ��!� ���4������ ������ ����� ��� ��
� ��
 ����

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

�!� �� � ��I���� ����������$

6� I�� �� B)P .T(0S'@1 �, ��� ���4������ ����� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 
�G���

��� ����$ �� ��� 
�������� ')P �, ��� ���4������ ������ ��
�!�
� ��� �� ���� ����� �� �


�G������ �, ��� ���� �, �� �������
�����$ %�
��!�
� 
� ���� ��� ,����
���$

?�
��� 
�G������ 
����!�
 �� ����� ��� .��� ��� ���1 �, ��� ����� 
�G����� 
���� ��!�

���� �� � ����������� �!�
��������� �, �������
����� .'@ !�$ &* ����� ����
���� �� ��� ��

����1$ ;�����
��� ��� 
�G������ 
����!�
 ��� ���� ��� ��� 
�G��� 
���� ��!� ���� �� ��

����
��������� �, �������
�����$

;������ ��� ����� ���� ��!� ���� N�
�,�

��K �� ��� ������ ������� ���� �� �� ��
�

&)6� ��
,�
��� ��� ��������� �+�
���� 
��� ���������� ������ �����$ :�� ����� !��
 ���� ����
����!�
�� �����
 �� ���!�������� ����
���� �
������$ :� ��� ����
 ����� ����� ��� ������
�� ����� �� �� 	���� '
�!���� ��� ��5� �����
���� �, ��� 2������� ���� �� ����� ������� .��� 	���� &1$ �� ��� ����� 
������ �
�
!�
� ������
$ 	����� �
� �!������� ���� 
�L����$
&&?�
 &* ���� ���� ���� ( �, ��
 3���
���� I��� �� �+�����!� 
��� ��� ����� 
� ������ ��������� ��


������
�� �����$

&*



	���� '< 	��� 
������ �� ������� ������� ��� ��� �� ����

�����
 �, ����� �� 
���� $$$

������ ���� 
������ $$$ $$$ �� ���� �, ���4������
��
�� ���4��� 
������< N�
�,�

��K �����

$ �$ �
$ �$ �

�� ��� � $ B@ & &* *' �� ��� � $ && @ &B

�� ��� � �$ ) 7( (0 @/ �� ��� � �$ &' && (@

�
B@ 77 '@ &'7

�
(@ &B '&

$ � ���� 
�G����Q �$ � ���� ���� ��� 
�G���
� � 	��� ���� �� 
���� ����������� �� ��� �
������ ����� 
�
� �����$ ?�
 ,��
 ���� ���� 
��
� 
�
������ ���4������ ���� 
������ �� �������
����� ������� 
�� 
���
���$

3������� ,
�L������� �, �������
�����-���� 
������ ,�
 ���� ,
�� �
���
� �� 	�� .())'1$ ;����� �����

������� ������
����� �����-�
����
� =�������-:����
�� ��� 2������� �����$ 	�� �� ��� ��������
����� ����� �� ����
���� �� ;������ ($ 3�� ������
�� ����� �
� �����
����� ����� &)�))) ������
��


��������$


�G����!� ���� ��
 ���� ���� .(@ !�$ &B 
�G������� �� '& �����1$&( 	��� �������� ���� ���

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

������� ����� ��!� 
����� �� � �������� ���� ���� ,�
 �������
�����$

	��
�� 
�����
 �
 ��� ��� �
�,�

�� ���� 
�G����� ��� ���� ���� ��� ���� �� �� ��,�
-

����!� �� 
�����
 �
 ��� �� 
�G���� ����������� �� ����
!��� ���4������ ���� 
������$ 	���

�� 
�4����� �� ���
�+������� �L��� ����������� �
�����������< ����� � ����� � �����$

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

��������� ����������� �� ��� ,��� ���� � ,�
���
 ������ ���� ����� �� � ���4������ ����


�����$

% ��
��
���


	��� ����
 �
������ � ���� ���� ���� �������� ��,�
������ ,
�� ��H�
��� ����
�����

����� ,�
 �������
�����$ 	� ��� ���� �, ��
 ���
������ ���� �� ��� I
�� ���� ���� � �
�������

���
���� ��� ���� ��� ,�

�
� �� ������� ��H�
��� ����� �, ��� ���������� ������� �� �

&( �� ,��
 ����� �, ���4������ ���� 
������� ��� �
������ ����� ��� ��� 
���
� � �������
����� ���� ��� 
��

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

&/



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

���� ��� ����
����� ���� ��� ����� ����
��� ��5�$ �� ����
���� 
������ ��
� ���� ���

���� ��� ���� ������ ��,�

��� ����� ��� ���������� ,
�� ��� ���� 
�G����!� ���� ����

��� �����!� ���� ���� ��� ����� �� � �����I������ �!�
��5�� ����� �� 
� ��!� ���
�$ 6����

����
������ ��5�� ��� �
������ ���� ���� �� ��
�
,��� ��� ��
������ ��
� ��
�
,�� ����

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

��� ������$

�+�����!� %���� ��
�� ����������� �������
��� ��� �H����!����� �, ��
 ���
����$

3� ����������� �, ��
 ���� �� � ��� �, �������
����� ������� ���I
�� ��� �
������� !����$ ��

����
� ��� ������� 
����
���
 �

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

������ ���� 
������$

	�� ����� 
� ��� ,�

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

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

������1 ����� ��!� ���� ��!������$ �+������

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

������
�� ������ �������� ,�
 ��� ���������� �, ����
���$ ?�
 ��� ���!� ���������

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


�������!���$

�� �
������� � ��G�
 ��!������ �, ��
 �
������ ���� ������ �� ���� �� 
����!�� ���

������� 
����
���
 ,
�� ��� ����
������
� ��� ��������� �
���
�
� ������ �, ��� ������-

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

#�����
���

��
��� �� 9��� %$ &//@$ 	��� ,�
 �������
����� ����� �� ��������� ��

������� ��������$ �����	�

�� ��� ������	� 2�	��
���	� �

���	���� &'< //)U //B$

���
��� �2$ &//0$ F����
����
�� �������
����� ��������$ �����	� �� �����������
 ((< 70/V')'$

�
������ 2$ ())($ F����
����
�� ����� ,�
 ���� 
���� ��� �������
�����$ �����	� �� �����������


�')< 7'7V7B7$

�����
���� %� ������
  � 	�
����� 3�$ ())B$ ��������� �����I����� �, ��

������ ���������� 
���

����������� �� ����� ����$ -"���� 3������� �� ��������
 	�� 2�	��
���
 *)< B'0VBB7$

����� �� �
����
 �$ &/*0$ ��-�����
����� ��� �

�
 ��

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

�������$ �����������	 %%< (@&V0B$

?����
 �3$ &/7($ 2�	��
���	� ������
 ��� 4�
�	��� (�����
$ #�����< :��!�
 ��� ����$

���5��� 2$ &//'$ ?�!� ����
����!� ������� �, ���������� ����-
�� �L�����
��� 
������������$ ����&

�	� �� �����������
 *'< ()7V(77$

�
���
� 36� ���� 33� #����� F$ ())'$ %�+�� ������� ����� ����� ,�
 �������
�����$ �����	�

�� ������� �����������
 �&< */V/*$

()



��
���� 2$ &///$ 3 ���� �� ��������� ��������� ����� �, �����I�����$ 3��������	� �����	� $�<

*'/V*@@$

2������� ;$ &/**$ ;���������� �������� �, �������
����� !����
�$ �����	� �� �������� 5!�	���


	�� ������� ��< (7&V(@'$

2������� ;$ &//&$ ���������� ��� ���������� ������� �, �������
����� !����
� �� �������� !����


����
��
����!� ������$ �����������	 %&< &@@&V&@*)$

#O������� �$ ())@$ 6� %����������� �� �������� ���� 2����
 ��	�!
�
$ ��
���< ;�
����
$

%��8����� 2�$ &//B$ F���
���� ����
������� ,�������� ,�
 ���� 
��� ��� �������
����� �����$

�����	� �� ������� �����������
 ��< B)&VB&*$

%������ �� 6� ;$ &///$ 3 �����
���!� ����� �, ���� 
��� ����� 
��� ����� ���� ��� � ��


������ ����$ -"���� 3������� �� ��������
 	�� 2�	��
���
 *�< B7&VB@($

=���
������ �� =������ �F$ ())7$ ��������-����� ����� ������
�� ,�
 ���� 
��� �������$ �����&

������	 (�< *&7V*@@$

=�
� 29$ &//($ ��������� �������
����� 
��
�������$ �����������	 *'< &&/V&'7$

=������� =��� :����
�� ;$ &//)$ 3��������� �
���
���� �, 
������� ����� ����� ,�
 �������
�����$

�����������	 %)< &B@V&/7$

;���H�
 ;� ;������ �� ��A����� #� ;��
 ;� 6������� �$ &/'/$ ��� ������	� 2������$ =
�������<

=
�������  ��!�
���� =
���$

;
����� 3�$ ())B$ ������
�� ����
����� ,�
 ������� ��� ����
������ ��� �������
����� 
��� ��

A3� ������$ �����������	 ($< &B//V&0&'$

(&



����
��� ��� ��� �������

	�� ,����
��� �
�!���� ��5� ��� ��
�
 ������ ,�
 ��� &P ��� &)P ������� ��!�� ,�


��=.31 ��� .�1$ ?�
���
��
� �� �
�!���� ��5� ��� ��
�
 
������ ,�
 � ���
� ��= 
���

������

������ �

�
�$ 	��� ��= ��� ��� ���� ��
�����
�5����� �� ��=.31 �+���� ,�


����


�� �  
���� 	 %���  � �����

	���� @< 3���
����!� ��=.�1< ����
���� ��5� �, ��� �������
����� ����� �� ������� ��!��
�, @P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� ���!� ����� 3��� ���� 3��

.�1 @) )$)0&B )$)*&' )$&&(' )$)07' )$)@/' )$&)'B )$)7/(

3�.&1 ;����� 0@ )$)@0( )$)B@( )$)/'( )$)@* )$)@B( )$)/7* )$)7/*

&)) )$)@)* )$)@B' )$)*&B )$)@'' )$)'@B )$)/@' )$)70B

&(@ )$)@&B )$)@*( )$)*7) )$)@)) )$)@'( )$)/() )$)7BB

&@) )$)@&* )$)@@* )$)0*' )$)'** )$)'/B )$)*@B )$)7&B

;�� ����� �� 	���� &

	���� B< 3���
����!� ��=.�1< ����
���� ��
�
 �, ��� �������
����� ����� �� �������
��!�� �, @P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� ���!� ����� 3��� ���� 3��

.�1 @) )$&&'' )$&(() )$&0@B )$)/*( )$&)/( )$&BB) )$)0&(

3�.&1 ;����� 0@ )$&*@) )$&/0) )$(B7' )$&B** )$&B0) )$(B@' )$&()B

&)) )$77)) )$7@&* )$'&/( )$7)'( )$(B'B )$'7'B )$()0'

&(@ )$@(*( )$@@'' )$B&') )$'/0* )$'&(( )$B(*( )$77**

&@) )$0&0' )$070( )$0*)* )$B*/* )$@'** )$0/@) )$'0&B

;�� ����� �� 	���� &

((



	���� 0< ����
���� ��5� �, ��� �������
����� ����� �� ������� ��!�� �, &P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� N���!�K ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$)&'( )$)(&) )$)(7B )$)&B) )$)&)B )$)()) )$))B'

0@ )$)&)B )$)&'' )$)&*( )$)&)) )$)&() )$)&B* )$))*)

&)) )$)&)' )$)&'* )$)&*B )$)&(( )$))/) )$)&*B )$))B'

&(@ )$))/) )$)&'( )$)&(B )$))*B )$))*( )$)&'' )$))@(

&@) )$)&)' )$)&(* )$)&0' )$)&(* )$))** )$)(&) )$))0)

.�1 @) )$)&0) )$)(&) )$)(7B )$)&B) )$)&)B )$)()) )$))B'

0@ )$)&&B )$)&'' )$)&*( )$)&)) )$)&() )$)&B* )$))*)

&)) )$)&&( )$)&'* )$)&*B )$)&(( )$))/) )$)&*B )$))B'

&(@ )$))/) )$)&'( )$)&(B )$))*B )$))*( )$)&'' )$))@(

&@) )$)&(( )$)&(* )$)&0' )$)&(* )$))** )$)(&) )$))0)

;�� ����� �� 	���� &

	���� *< ����
���� ��5� �, ��� �������
����� ����� �� ������� ��!�� �, &)P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� N���!�K ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$&(&( )$&(B( )$&*(( )$&(7* )$&)'B )$&07* )$)0)B

0@ )$&)0* )$&&&* )$&@/* )$&)(B )$&)(( )$&0@' )$)0B'

&)) )$)/*' )$&)(( )$&@(' )$&)&) )$)/@( )$&B() )$)0(B

&(@ )$&)(B )$&)@( )$&@B) )$&))( )$&)@* )$&BB' )$)*))

&@) )$&)&( )$&)7B )$&@&) )$)/0* )$)//' )$&@BB )$)07*

.�1 @) )$&&)B )$&&@ )$&0)( )$&&B( )$&))* )$&B** )$)B*'

0@ )$&)B) )$&&&B )$&@*( )$)//B )$&)@( )$&B/) )$)0@(

&)) )$&)(( )$&)7' )$&@0' )$&)(* )$)//( )$&@0( )$)0(*

&(@ )$)/B( )$&))B )$&'*B )$)/*) )$)/@) )$&B)B )$)B*(

&@) )$)/') )$)/*( )$&'(B )$)/'' )$)/7' )$&@@B )$)0&(

;�� ����� �� 	���� &

(7



	���� /< ����
���� ��
�
 �, ��� �������
����� ����� �� ������� ��!�� �, &P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� ���!� ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$)7)( )$)70* )$)'0( )$)(B* )$)(B' )$)''' )$)&BB

0@ )$)BB) )$)*)( )$)/0* )$)B&' )$)@'B )$&)7' )$)70'

&)) )$&')( )$&BB' )$&//) )$&'*B )$)/*B )$(((' )$)B/'

&(@ )$(**' )$77B( )$70/) )$7&(B )$&*/( )$'&B' )$&70)

&@) )$'*0' )$@'@B )$@0/B )$@&/) )$(*** )$B('( )$(&''

.�1 @) )$)(') )$)77' )$)7'' )$)&0* )$)((* )$)(0) )$)&'*

0@ )$)(** )$)7B) )$)7*' )$)&/( )$)7)* )$)7() )$)(&)

&)) )$)@*( )$)0@) )$)0'* )$)7'' )$)B)* )$)@/' )$)')(

&(@ )$)/)B )$&&B* )$&&') )$)@0) )$)/B' )$)*/B )$)B&B

&@) )$&70* )$&0(( )$&B() )$)*)' )$&''B )$&(*( )$&))B

;�� ����� �� 	���� &

	���� &)< ����
���� ��
�
 �, ��� �������
����� ����� �� ������� ��!�� �, &)P

������
�� ����� ���������� �����

��= � �� �� ���!� ����� 3��� ���� 3��

.31 @) )$(&** )$((@* )$7&7( )$&*/' )$()0' )$(/&) )$&'@B

0@ )$70'* )$7*7' )$'0B( )$77'* )$7(&( )$'0'B )$(@'*

&)) )$B)'' )$B&() )$B/'( )$@B(* )$'00B )$B/'' )$7//)

&(@ )$*)&) )$*&&' )$*@' )$00') )$B''B )$*B@' )$@0@B

&@) )$/7)B )$/70) )$/'*' )$/)BB )$0*0' )$/@'' )$07('

.�1 @) )$&B&* )$&B/* )$((0* )$&7'' )$&B(' )$(&BB )$&&&B

0@ )$(&@) )$((*) )$(/&( )$&B(' )$(7' )$(B&) )$&00*

&)) )$7&(B )$7(*B )$7/(B )$(7)' )$77BB )$7'0* )$(B/)

&(@ )$'7B' )$'@*( )$@&0( )$7(&' )$'0)' )$''*) )$7/''

&@) )$@B(B )$@*7) )$B'@B )$'77 )$B)@ )$@@*) )$@('(

;�� ����� �� 	���� &

('



	���� &&< ?
�L������� �, ���� 
������ �� ������� ������� ��� ��� �� ����< �����
���� ��
���������� �����


������

���4��� ��
��

$ �$ �
�� � $ &( 0) ( *'
�� � �$ &* ' 70 @/

�
7) 0' 77 &'7

$ � ���� 
�G����Q �$ � ���� ���� ��� 
�G���
� � 	��� ���� �� 
���� ����������� �� ��� �
������ ����� 
�
� �����$ ?�
 ,��
 ���� ���� 
��
� 
�
������ ���4������ ���� 
������ �� �������
����� ������� 
�� 
���
���$

3������� ,
�L������� �, �������
�����-���� 
������ ,�
 ���� ,
�� �
���
� �� 	�� .())'1$ ;����� �����

������� ���������� �����-�
����
� =�������-:����
�� ��� 2������� �����$ 	�� �� ��� ��������
������
����� !�
����� �, ����� ����� �� ����
���� �� ;������ ($ 3�� ������
�� ����� �
� �����
�����

����� &)�))) ������
�� 
��������$

(@




