
������� �	
���
	 � ���	��� �����

�� � �	���� ���	� �� �	 ����� ����	�

������ �� ���
��
�

����� �	 �� �	������� �	 ��������

����	�  !! �

��������

"��
 ���	� 
���	
 �	 ������� �	
���
	 �� � �	# �	�
�����	������� �������	
 � 	��� ��	 �� ��		 	$�%	���


����
& ���	���' %��	���	� 
�	����% ��� 	������%����

����
� �� �
��% � ��
� �� ������	 ���	� #�� #� ���(
�	 �������
' ��	 �� �	 ��	��	������ �� �������	 ����
'
��� ��	 �� �	 ����� ����	' #	 ����	

 �	 ������ ��
�	 ���	� � 
�����	 ��� 	��	��	� #�� �	 
��	 ��(
����� �	
���
	 � 
����
 ��
	��	� �� ��
������ ��� )��	
#	 	
���	 ������� �������	�
 � 	$�%	���
 
����
 ��
	
�����% � *��+ ���	� � ��� 
	
 �� ���,� -	 .��
	���	��	 �� �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 �� ���	(
��� ������ ��� #	 ��%���%� �	 ��������	 �� 
����%
�	 �	�� ��	�	
 ��	 �������
 �
 ����
	� � �	 ����(
��� ��	�	
 ��	� 0� 	��
 �� �	 ����	� #	 �� ��
	��	
� ���	��������� ���	�	� �� ���	� ��� ��	�	
 ��	
'
#���	 �� 	�� �� �	 ��	�' #	 ���1� -	 ��
� .�� � %���
�	��������	 �� �	 ���	� �� �����% �� �	 ������� �	(

���
	 �� ���� ��	� ��� ��	 �� �	 ��		 
����
� 0�(
�	
�	� ��� 	������	� �������
 ��	 #	�� �	������	�
#�	� �	 	������ �
 
��2	� � %��	���	� 
�	����% ��
	������%���� 
����
� -	 ���	 � ��
	 ��� �
��% ��
 �����(
���� ��������� 	����3�	 �
 � �����	�	���� ��	�����	
��� 	
��% �	 �	��������	 �� �������	� ������� %	�	���
	3��������� ���	�
 )�4� ���	
& 45' 46 ' �5 ,�

�"��
 ���	� �
 ��
	� �� �� 7���� ��

	����� 
����	� � �	 0�
��	 �� 7��	 ���
�����	� ���	����
 �� ��� �	 ���	��� )0�7�,� 8�������� 
����� ���� ����� �	 �� �	�������
�� �������� ��� �973 ���� ���:�� ��	 %��	�� �����#�	�%	��

�;��	��%	& ��&<<###�#	������<����
��
' 	(����& ������=���
��
>���������� 0 ��
�		��� �� �	� #�� 7���	

��
 ����
�� ����2� ��� ?��� ;��
	� ��� �	�� ������������ 
��(
���� 8�� �	����� ����	�
����
 0 ���� ���� �����
 ��
��	��' ���
 8	������ �	��' ���

	����� ���������
 � ����� �	 �� �	������� �	 �������� ��� ���4� �� ���	���	�'
 !!@� ��� 	����
 ��	 �� �#� �	
���
�������

@



� 	
��������


-	 ���	 ��#� �	 	/	�
 �� � �	# �	� �����	������� �������	
 ��
��		 ��/	�	� ��	
 �� 	$�%	���
 
����
 � �	 	������� 9��	��'
���	��� ������ 
����
' %��	���	� 
�	����% 
����
 ��� 	����(
��%���� 
����
�

"�	 
��
���� �������� �
	� � �����:	 ��
������ ���' �	 	
(
������ �� *	��� ����	%�	

��� ���	�
 #�� 4$�%	���
 �������	

)*��+ ���	�
,' ������	
 � ������ ��������� 	����3�	 ��� ����(
���	� ������� %	�	��� 	3��������� ���	�
� -	 ����� ��
 ��	�
� �����:	 �	 ������' �� � 
����	 ��
� �� ������	 ���	� #�� ��	
.������� ��� ��	 ����� ����	 ������� � �	������	 �	 ��
	��	�
�������
 �� ��
������ ���� "�� �
' �
��% � *��+ ���	� #	 
���
�	 ������� �	
���
	 �� ����' ���
������' ���	
�	�' 	�����(
�	�' ����
 �	� #���	� ��� ��	�	
 � 	��� ��	 �� ��		 	$�%	(
���
 
����
� -	 �	� 
�����	� ���.���� ��� �
��% ��� �	��	����
���	� ��� ����� �	 
��	 
��
���� ���
 �
	� ��� ��
������ ���
� 
�����	� ����

��� �	��	���� ���	� ��
 #� ��
�����	 �	���	
� 8��
' #	
�

��	 �	�	 �
 � .������� ������� �� #	 ���	� �
 � ��
 ��
���
	����1
 ���	 ��� ����%��% �	�� �������� �� �	��
�
 � �	 .(
������� ��	��	������ "�	 
	���� ������� �
 �� �	 ����� ����	� ��
�	��%��:��% �� .����% � 2�� �
 �� 	������� ������' #	 %��	 ��
#�� �	 ��������� ����	 �	�����
� ��� �	 ��������� �� ����� ���
���	� ��
 ����	 �
 �� �	 ����� 
	���� ��	����	� �
 	$�����	� ��
� ��	����
 ���	� )���
��
 A !! B, ��
 ����	
 �������
 ���� �� ��(
����� ���	 �� �	��������% #� 
���:	� ���
 �� ��
 #�� C��� ����
8��
' �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 �� ���� ��� 	������	�
�� ���	��� ������ ��� 
	����' �	 
���% ��
���	 ����	����� �	(
#		� ��� �	�
��	
 �� ����� 
����� ��� ��D���� )��	� � 
��� ���
7������1
 ����	,�

-	 .�� 	���	��	 �� �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 �� ���(
	��� ������ ��� #	 ��%���%� �	 ��������	 �� 
�����% �	 �	��
��	�	
 ��	 �������
 �
 ����
	� � �	 ������� ��	�	
 ��	� 0�
	��
 �� �	 ����	� #	 �� ��
	��	 � ���	��������� ���	�	� ��
���	� ��� ��	�	
 ��	
' #���	 �� 	�� �� �	 ��	�' #	 ���1�
-	 ��
� .�� � %��� �	��������	 �� �	 ���	� �� �����% �� �	
������� �	
���
	 �� ���� ��	� ��� ��	 �� �	 ��		 
����
� 0�(
�	
�	� ��� 	������	� �������
 ��	 #	�� �	������	� #�	� �	
	������ �
 
��2	� � %��	���	� 
�	����% �� 	������%���� 
����
�

 



��
�' #	 ����
��	 ��# #	 ��
	 ���������� #�	� �����:��% ���(
.���� ��� �
��% �� ���������	 
��
���� ��� ���	� ��� �	����%
�� �	 ��	 ��� %	�	����% ����	

� "��
 �
 	$���� #�� #	 ��	
����	� � �� #�� �	�� ���� -	 ���	 ��
	 ��� �
��% ��
 ���������
��������� 	����3�	 �
 � �����	�	���� ��	�����	 ��� 	
��% �	
�	��������	 �� �������	� ������� %	�	��� 	3��������� ���	�
�

"��
 ���	� �
 ��%���:	� �
 �����#
� "�	 
	���� 
	���� ���	D�
	$�����
 �	 �	��	���� ���	�� �	���� ��		 �����	
 ��� 	$�����

�	 
��
���� ���	� #	 �
	� ��� �����:��% �	 ���� �	���� ����
��1
 �%	�	� 
��	 �	
��
' ��� �	 ��
 
	���� �������	
�

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

����� ������ �������
��

0� ��
 
	���� #	 #��� ���	D� 	$����� �	 ���	� �
	� �� �	 ���	��@

"�	 ��
�� 
�	�	�� �� ��� ���	� �
 �� ��� ���	� #�� � ��
� ��
������	 ���
���� �� ���
������� -	 �	� �������	 #� ����	
�������
& � 
����	 .������� ������� �� �	 ��	��	������ �� �������	
����
 ��� � ����� ����	 ������� �
 �� �	 
	���� ��	����	�

"�	 .�
 ������� �	��
 � ��������:	 �	 ��3����� 	/	� ���
�	 	$���
������ 	/	�
 �� ���	��� ������� "�	 ��
�� ������� �

�	�� 
����	� 8���
 �	���� ��
� �� ���	� � ��� �	 #�%	 ���� ���
.����	 ���	
�	�� ��� ����
 ��	 ��	��	���	� ����%� �	 ����(
��% 
�
	� #�	�	 ���
	����
 �	��
� �	�� ���	� ��� %	 ���� �	
������� ��	�	
 ��	� "�	 ������� #	 �������	 �
 � ��
 �� 	��
 ��
�	
����	
 ��� ���
	����
 ����%��% �	�� �������� �� �	��
�
�5 "�	
�	���� ���� ���	
 ����
 #�� ����
 ).������� ��
�����
 �� %	�(
	���,� �� �
��% ��	� ����	 ��	�����
' �	 �	���� ���� ��� ��	$(
�	�	��� ��2	� ��
� ��� �	 ����	� ����	 ���
	����
 ��	 �	����:	�
��� ����%��% �	�� �������� �� �	��
�
 � �	 .������� ��	��	��(
���	
' �	 	$�	

 ��3����� #��� 	�� � ��#	� �	 ��	�	
 ��	� �
���� �� �	 ��	�	
 ��	 ��#	�
 �	 ��
 �� ����
 ��� .��
 �	�	���	'

�������% ���	
�	� ��� ����� �	�����

@� �����		 	$�������� ��� �������� ��� ��
 ���	� ��� �	
����� �� ���
��
 A !! B�

 "��
 ��	 �� ������� �
 �����	� �� �	 ����	� �����������
��	����	� 0 �
 ���
	�� �	��	� � �	 ��	 ��
 �������	� �� ����
(
���� ��� ?�
 A@EEEB� 0� ��������� �	 ���	���% �	���	 �
	� �	�	
�
 �	 ��	 �
	� �� ����	� ��� F������� A@EEE�B�

58�� 	$����	' �	 �	�	����� �� �	�	�.��	
 �� �	��
�
 �	���	
�	�� ������ ��	 �
 �������� �	����:	� �� �����% � ��#	� ��	�	

��	 ��� �	 ��	 �%�		� � �	 ��	 � #�
 ���%��

5



"�	 
	���� ������� �
 �����	� �� �	 ��	� �� ���	 �� �	
����� ����	 �
 �� 	������� ������' ����������	�' ��	 ���
��(
��% )��	� ��� .��
' ����� �
 #	�� �
 ������ �	3���	 ��	 � �	���	
��������	 ��� ��� ���
	����
' .����% � 2�� �	3���	
 
	������%,'
��� ��
�� ).��
 
�	�� �	
����	
 ��
��% �������	
 ��� �	��% .��	�,�
"�	�	���	' #	 %��	 �� #�� �	 ��������� ����	 �	�����
� ��� �	
��������� �� �	
����	
 ��� ���� � 
	���� ��	# �� �	 ����� ����	�
-	 ���	 ����� ��
 ������� �
	��� ��� �	��������% �	 
���% ��
�(
��	 ����	����� �� ���� #�� ��� �	�
��	
 �� ����� 
����� ��
	��	�
�� C�� 	������ )� 
��� ��� 7������
 ����	,� 8���	����	' � ���

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

����
 �� ��� ���	��

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

-	 ���� � �	 ����� ����	 �
 ���
�
��% �� #� 
	���
& ��	 ���
���	 ��� ��	 ��� ���������' �	����% �� ���� ��	�����	� #���(
	�
 ���� ��� � 2�� )�	�	 �
 �� �� �	 2�� 
	����,� -	 ��	 �	

	������� ����	

 �
 	$�%	���
�G

"�	�	 �
 ���%	 ����	� �� ��	����� ���
	����
' � ���%	 ����	�
�� ���%	 .��
 )��	�' 	��� .�� ���	
 ���� #���	�
 ��� ��

 ����
�������	
,' � �	��	
	����	 .������� ��	��	�����' � �	��	
	����	
��	������	� ��
�����	 .�� ��� � ���
�����	� .
��� ��� ���	(
��� ������� )�	 �	���� ����,�

"�	 	������ �
 
��2	� � ���	���' %��	���	� 
�	����% ���
	������%���� 
����
� �	 �� 
��� ��� �	 
�	 �� ��� 	$�%	���


����
 �	���:	� � �	 �	%�����% �� �	���� �� 7�������� �
 �������:	�
� �����

���  �� ����� �������

� �	 �	%�����% �� 	�	�� �	����' �������	
 ��
	� �� .��
' ��� 2��

	������% #���	�
 ��	 ����	� #�� � ���������� ��������� �	.�	�
�� �	 �����#��% �%%�	%�	 ������% 	������%�&

��� �
��� �� �	 �� � 


�
� �

��

� ��	 ��
����

#�	�	 �� �	��	
 �	 ����	� �� �	���:	� ����	
 �	#		� #���	�

��� .��
 �������	
 )��	� ����	� �� #���	�
 �����% ���� ��	�(
����	� � 	�����	�,' �� �
 �	 ������� ��	' 	� �
 �	 ��	������	�
��	 ��� � �
 �	 �%%�	%�	 
	���� ��	�
�� �� �	 ��	�����	� #���(
	�
 �� �	 	������ )#	 ��	 � �
 	$�%	���
�� %��	�,� "��
 ����

G"��
 
�	��.����� ���#
 �	����� �� �������� A@EEHB ��� 7�
(

����	
 A@EE!B�

G



���%��
 
�	��.����� �
 ���
�
	� #�� ���������(������� )@EIE,
	�������� 
���� ���	��	�' �� � %��#��% 	������' � �
 �	 ����
��	 ���
�
	� #�� ������	� %��#��6 8�� 
��������' #	 �

��	
�	 
	������� ��	 � � �	 	$�%	���
 ��� ���
��� "�� �
' �� �
�	 �	%�����% �� �	���� �' ��� �
 �	 	������	� ��	 �� .�� ' �	�
���� #��� �	 �	 ������� �� �� ��� ��������� �� ��

	
 �	�� 2��
�����% �	 �	�����

"�	 ��	 � #���� .��
 .�� �� �	�� �������	
 �
& ������ � ��

��
�

����� ���� � #�	�	 �� �
��
���

�
 ����	� �	 ����� ����	 �%��	

' ��	
�� ������� � � )�	 ���	 �%� �	 ����� ����	 �
' �	 ����	� �

� .�� �� �������	
 ��� .��
,� 0
 	��
���� #�� �	
�	� � � �
'
�� �� � ���� ��

"�	 ��	 � #���� ���
	����
 ���	 ���� ��	������	� � 	�(
�����	� �	� ��� �� 
	���� ��	�
�� �
& �������� � ��

���
� ;	��	' ����

�	 ���� �� ��	# �� .��
' 	������	� 	����	
 ��������% �&

����� � ��� ���
�
� � �������

�
� )��� 	��� .�� ,

#�	�	 ��� �
 �	 	������	� ��	 �����% �	���� ��

"�	 �	�	��	��	 �� �	 ���
���� �������
 �� �	 �%��	

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

� �	 �	%�����% �� 	�	�� �	���� ��� 
����
 ��	 �	���:	�� 8���

��� �%	�
 	�	� �� � ���%�����% ����	

 �� #���� �	 	��
 �� �	
����� ������ ��	 
�	��.	�� "�� �
' �	 ����� �� ����� ����
�	3���	�' � ��� �	 �	�� #�%	' �� ���	 �	 ������ �
 
�	��.	�'
.��
 ��� ���
	����
 ���	 �� ��� ��	� ����	
�

��! ��
�
���� 	
���"�������
�

;��
	����
 �� �� �	�� ���	��� � .��
� � �	 �	%�����% �� 	�	��
�	���� �' �	 
�	 �� �	 	������ �
 �����		�� �	�	��	� ��� ���
	(
����
 �	���	 ��# ���� ���	� ����� �	� #��� �	��
� ���� �	 	��
�� �	 �	���� � �	 .������� ��	��	������ � �	 
��	 ��	' �	
.������� ��
����� �	���	
 ��# ���� ����
 ���� � ���� ���� �	
	�� �� �	 �	����� ����
 ��	 ���%� � �	 �	���� ����� 8���

�����# ��
� �� ���	� � .����	 �	 #�%	 ���� ��� ���	
�	�� 8��(
�����' �	 
����� �� �������	 ����
 �� �	���� � �
& ���� � ���� ���
�	 �	���� �� .��
 �
 ����� � ����� #�	�	 �� �
 �	 �	�� #�%	' �� �

�	 %	�	��� ����	 �	�	� ��� �� �
 �	 ����� �� ����� 
�����	� ��

6�		 7�

����	
 A@EE!B�

6



�	 �	��	
	����	 ���
	����� C����	��' ���
	����
 ��	 ��
� �	
�#�	�
 �� �	 .������� ��
�����
� ����	 #	 �

��	 �	�	 �
 �	�(
�	� ����	���� ��� ��		 	��� ��� 	$�' �� 	3���������' .�������
��	��	�����	
 ���.
 ��	 :	���

��# ���"��

-	 �

��	 �� 	��� .��  �	3���	
 ���� #���	�
 ��� ��

 ����
�������	
 	�	�� �	����� 0��	���	�� ��	� �	 ���%�����% ����	


��
 .��
�	�' .��
 ���	 �	�� ���	
�	� �	��
���
 ��� ��� ��
 ��(
�����	
 � �� � "�	 ���������� 
	 ��� �	 .�� �
& 	$�%	���
 
����
'
���������� 
�	
 ��� ).��
 ������ 
���, ��� ��� )��	 �� 	������	�
�� �	 .��,' ��� �	 ����	
������% �%%�	%�	 ��	
�

8���
 �����# ���� �	 .������� ��	��	����� �� ���	� � .����	
���	
�	� ��� � ��� �	 #�%	 ���� � �	 �	%�����% �� �	 �	���� �

�	3���	� �� �	 ����� ������� � �	 	�� �� �	 �	����' .��
 ���
�����	��
� 4��� ���
	���� �	�	��	
 ��
 ����	
������% ����� �� �	�
����� ��� �����	��
� �	���
	 �� �	 ��
� �� ������	 ���
����'
�����	��
 ���� ���� )� �	 	�� �� �	 �	����, ��� ���� �	 �
	�
��� ���
������ ���� �	$ �	����� ;	��	' ���� �	 ���� �� ��	# ��
���
	����
' ��	 ��� �� �����	��
 �� �	���� � �
 #��� � ���	

�
���
�����

���	�� 
���
��
����

���
 �� ���
������ %��� � ��	 ��H ����	 .��
 ��	 �����	��
�#�	� �� ���
	����
' �	� � �
 �	�
�����	 � �

��	 �	 �����#��%
�	������ ��� �	 .���

��	�
��

���

����
	������� �����

	���� � ���

��
����

���

���� � ��� ���� � ��������

���� � ��� ���� � ��

-�	�	 ��� � 

��	
� �

�
� ������

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

�	�� ��
 �� ��
��% ��	 �������J�

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

�
������

������
�
�
���������������

�
�
���

��
����

' �� �
 #	1�� 
��# ��	�'
�	 	$�
	��	 �� � �	��	� ��
�����	 ����	 ��� ��	������	� %���(
��		
 �� �� 	3��������� �����	 � �	� � ����



	 � ��

J-	 �������	 ��
 ��
 �� 
	��� 
�	 � @!K �� ����� 0� ���	�
� ��
��� ���� 
��
����� #	��� 	/	�
' #	 �
��	 ��
 �
 �� �

����� ��
� "�� �
' �	 %��	���	� ����	�
 ��
 � �� ��
 ���
�	���
 � � �%	�
 �
 � ���� 
�� ���
�	��
0� ��� ��
	' ��	 ��� ��#��
 ��	���	 ��
 ��
 �
 �� ���	
�	�

��
�

H



��$ %���������

0��	���	�� ��	� �	 ���%�����% ����	

 ��
 .��
�	�' ���
	����

���	 �	�� ���
������ �� ����� .������� �	��
���
 )��
� ������%

�� ��� �	��
�
 �� � �	 .������� ��	��	�����,� 0� ���	� � �����
�	 	$(��
 �		��%	�	�� ��	 � �	 	������	� 
��
 �� 	���
���
	����' #	 �

��	 �	�	 �
 � �	��	��� ����	���	 ��
�����	
����	 )�		��%	�	�� #���� ���
��	����� ����	�
	 �	 �����	$��
�� 
������,� 4�	�� �	���� ���
	����
 ��
� ����
	 ��� �	 ����� ��
��
�����	 �	� ��� ��� �	 �	$ �	����� ���	��	�' #	 ��
� �

��	
�� ��
 ��	������	� ��
�����	 ��
 �	 ���%� #�� ��
� 
� ��
� ����
 � ���	 ���� � �	 	$	� �� �	�	 �
 �� ���	����� �� �	
#���	�
 	������	� 
��
� 0� �� #�
�1 �	 ��
	' ��
 ���������

	����� #���� �	 �	����	� �� ���
	����
' 2�
 �	���
	 � ����#
 �
��� �	
����	
 ��� 	$����%	 �	� ��� ��
� #���� �	 
��	 �	�����

-�	� �	 ���%�����% ����	

 �
 .��
�	�' �%	�
 
��� ���1 ���#
�� �	�� 	������	� 
��
 �	�	���	' �	� 	�����	 �	�� �	��
���

��
	� �� �	�� 	$�	�	� ����	 �� �	��% 	�����	� �� ��	�����	��
���	 �	 ������ �
 
�%�	�' �	� �	��	�	 � ���	 �� ��#	� �� �	
���������� �� �	��% 	�����	� �� ��	�����	� )�
 ���� #�	� �	�
��	 ���%�����% �� �	� ���
��	� �	 ��

������ �� �/	���% �	��
���
���� ��	 ��
	� ���� �	�� ���������� 
	���� 	/��,�

0 �����#
 �� ���
	����
 �����	� �
&

��	�

�
��

���
��� �	 ��� � ��� � ��� ��	 ��

�
� � ���

�

���� � ���

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

��"��������� � ��#
�
� � ��#

��
�

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

��"��������� � ��#
�
� � ��#

��
�

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

-�	�	 �� �
 �	 ����	 �� �� ��
�����	 ������ �� �����
	
 �
��� �� �� �	 	�	� �� �	��% ��	�����	�� "�	 	$�	�	� ���.
 ��
�	 �	��	
	����	 ��
�����	 ������� ��	& ���� � ��� ����� 7	��	�
����	���� �� �	 ��
�����	 ����	 �����	
 �� �� 	3���������'
�� � �� ��

8�� ����	 �	�	�	��	' #	 #��� �

��	 ���
	����1
 ��
����	��

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

J



��& ��
��������� ��
����' �
� ������ �������'�

4�	�� �	���� � �	 ���	��� ������� ����
 ���	�������� #�	�	
�� �
 �	 
��� �� ���	�' ����	�
 �$	
' ���
 ��	�	
 �� ����

���� � �	 .������� ��	��	�����' .����	 	$�%	���
 %��	���	�
	$�	�����	
 $� ��� ����	�
 � �� ��
 �	 ��
 �� ��	��	������
"��������� )��	� �	 ��
 �� ����%��% ���
	����
 ��������,� "��

�

������ �
 �� ������� ��� �	
��
 � %� ����%� �� � 	����
�:	

�	 ��	�	������ ��
�����
 �� ��
 .������� ������� ���	� ��� �	
#	��� 	/	� �� 
��� � ��
� "�	�	���	 �	 ���
�����	� .
��� ���
���	��� ������� ���%	 ���
���� �
&

������ ����! ����"��������� � ���������$�

-	 �

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

��	 ����	

&

%&$�$���� � '
�
%&$�$�� � ��� '

��%&$�$� � (���� (����  ��� )
��

-�	�	 $ �
 �	 �	�� �� �	 ����	

' '� �
 �	 �������	�����
��	L��	� ��� )� �
 �	 
������ �	������ �� �	 ��������� ����	

�

��( ��
����' �����'�

-	 #��� 
��� �	 �����	� ������� �	
���
	 �� ��� ���	� ���	�
���	��� ������ 
����
�

C
��% ��	� ����	 ��	�����
' �	 ���	��� ������� 	$�%	(
���
�� 
	
 �	 ��	 �� %��#� �� ���	� 
������ "�� �
' � �	
�	%�����% �� 	�	�� �	���� �� �	 ���	��� ������� 	$�%	���
��

	
 �	 ��	 �� %��#� �� ���	� �
	� ��� ���
�����
& ������ -	
��	 � �
 ���
�� ��� 
�	���� ���	��� ������ �
&

���������� �������*�

#�	�	 ��%)*��' �	 ��	 �� %��#� �� ���	� 
�����' �����#
 �	 ���(
��#��% ����	%�	

��	 ����	

&


���*����� '
� 
���*���(���� (����  ��� )

��

��)  �� *�����
�
� �������+,���� �
� ����� �--�'�

�	���
 �� �	 ���%�����% ����	

 ��� �	 ����� �� ���
��
 A !! B�
;	�	 #	 2�
 �	���� �	 #� ��
�� 	3�����
 �� ���
	 ��� ���	�&

�����
+�
����	

�
���
�����

���	�� 
�
�
� �

��
����

�� ������
����
��

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

�
� �

+�� � ���
����	����
�����

���	�� 
�
�
� �

��
����

� ��� +�

I



���

����� � �
	���


� � ���

� � ��

,�� ��	���� �����

,��,��

"�	 ����	 #� 	3�����
 �		����	 � ��� ��

8������ #	 ��� �����	 �	 D�# �� �����	��
 �� 	��� �%	� �	(
�	��	
 	�	�� �	����� ����	 #	 ���	 �������:	� ��������� � ����
��� ���
	����
 �#� .��
' ���������� �����	��
 ��	 	3��� � �%%�	(
%�	 ���.
 )#�� � �

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

.������� 
	��� �����	
 �� ���.
 ���� .������� ��	��	������ ��	
:	�� )#��� � �,�

��. �
����
�� ���"� �
� ����������
�

���	���$ 00 ������	
 � �	
������� �� �	 ���� -	 �
	� �	 �����#(
��% 
������ ��������� ����
 �� ��� ���	�� �
 #	 
��� �	���	' �	
������% 	������%� �
 �

��	� � ��	 �	 ����(���%��

 ����&

������ �	�� � 

�
� �

��

� ��	��
���� �

4��� .��1
 ��������� 	������%� �
 � ����(���%��

 ���������
�������&

� ���� ����� � 

��	
� �

�
� ������

���
�

"�	 ����� ������� �
 
	������	 ��� �����%	� � �%	�
 	�(
�����	� 
��
 �
 �� �������� A@EEHB� -�	� 	�����	� 	 ��� �� �

%&$��� � �������
���

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

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

-�	� �%	�
 ��	 ��	�����	�' 	 ��� �� � %&$��� � �������
���

��� #�	�	 � �

�%	�
 
	���� ��	�
�� �� #	 �

��	 ���
�� ��� �� �
 ���
��
�� #	 �������	 �� ���	� � �	 ���
�
	� #�� � ��	�		����	�
����	 �� 
	���� ��	�
��� 0�����	�� �� 
����� �	 �	

 ��� �� �

�%	�
 ����	 ���	 �	�
��	 #�	� �	� ��	 	�����	�� "��
 ���
 ��
� �	 �	 ��
	 #�	� � �
 
	 � �

� � 0� %	�	��� 	��
' ��� ����������
�
 �	 
��	 �
 �	 ��	 ��	
	�	� �� �������� A@EEHB #�� �	%���
� ��� 
	���� 	�������	�� �� ��������� ��	�	
 �
 �	 �����		�
+' �	 #���	�
 
���	 �� �	 
�����
 �� � ����� �����	� ����	
 �� +
������� �	 �	
���
	 �� 	������	� � 
����
I� -	 ��� + � ��� �

�� �	�
�����	 ��	��	���	 ����	�

I"��
 �
 ���������	 � #�� ����	� ��� F������� A@EEE�B �	����

E



��� ���������� �
 �����		�� 
������ 	$�	� ��� �	 
���	 ����(
�		� "� -	 ����
	 " 
��� �� �	 �����	� ��3����� 	/	� �	
	�(
��	
 �	 ��	 �����	�	� �� �	 	�������� ��	����	�E �
 
�%%	
	�
��	����
��' #	 . ��)@, ����	

	
 � 	������%���� ��� %��	���	�

�	����% 
����
�

"�	 �	�	��� �����		� ����	
 ��	 
������:	� �� "���	
 @ ���
@�@)�		 ���	���$ 00 ��� � �	
������� �� �	 ��� 
	 #	 �
	�,�

� - � " � '� '� )� )�

!�EE  !�5H !'@! !�! 6 !�EE !�EI !�!!J !�!!E

 ���� �

$./ � � � �� + ��
�

!�@ @<5 @<H !�E !�H !� !�@

 ���� ���

8��� � ������� �����:���� �	�
�	���	' ��� ���	� ������
	

�� ��		 	$�%	���
 ��� ������	��	� 
�	 �������	
 )��	� ���	���'
%��	���	� 
�	����% ��� 	������%���� 
����
, ��� .�	 	���%	���


�	 �������	
 )��	� �	 
��� �� ������' �	 ����	� �� 	�����	
'
�	 
��� �� ���	�' �	��
�
 ��� ����
,� "� 
���	 ��� ���	� #	
�
	� �	 �	��� �� ��%(���	���:���� �
 	$�����	� �� M��%' 7��

	�
��� �	�	�� A@EIIB�

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

���  �� /��� 0�
�����
� ��������

0� ��
 
	���� #	 ����
��	 �	 ������� �	
���
	 � ���	��� �

�����	� �� �	 ��	 ��� %	�	����% ����	

 �� �����	
 �� �����#

���� �	 ���� �	��	���� ���	� )	$�	� ��� �	 ���������� ��
 #�	�
#	 ���	���:	� �	 ������� 
�
	�,� -	 ����
 �� �	 ��
	 �� ���	(
��� 
����
 ��� ��		 ���� �	�
��
� 8��
' �� �	 �����#��% 
	����
'
#	1�� ����� �	���� 
��
���� ���
 � 	$��� ����������' �� �	
������� �	
���
	 �� �	 	������ � 	$�%	���
 
����
' 	��	��	�
�� �	 ���.������ %	�	��	� 
	��	
� �� ��������% ��
 #�� �	 ��	

E����
����' 4���	����� ��� 4���
 A@EEJB ���
��	� �	 ��
	 ��
#���� �	 8	� �
	
 �	 
��� ��	�	
 ��	 �
 �
 ������ �����	��
� ������������ ���	��� 
���� �� �	�� ���	�' ����	�
	
 �	 8	�(
	��� 8���
 ��	 �� J! ��
�
 ����
� ��	� #� 3���	�
 �	�	 �
 �

�
���	� �	��	�
	 �� �	�� ���� �� �	 ���	� �� !�@ � !�G K� ��	�
 �	��
' �	 ������������ 	/	� ���	
 �#���

@!



�����	� �� �	 ��	 ��� %	�	����% ����	

 #	 ���	 � ��	�� ��#
���� ���������� �
 ��
 �� �� ���#��% �	 ��	 ���	� �	���� �	

	��	
� "��
 ����
 ��� �	���� � �	 ���	��� #�	� ���#��% ������(

���
 ��
	� ���� �� �	 �����
	 �	
���
	 �������
 ��� ���.�	��	
��	����
 ���
���	� �
��% �	 ��	 ��� %	�	����% ����	

� "�	
���� �
' ���	 �� ��
 ��%� �	 ��	
	� #�	� �%�����% �	 ��	 ���	�
��� �	����% �� ��� �	
 ���
 � 	$��� ���������� ���� �	 ����
�	����' #	 ��	 ����������� ��	�	
	� �� �	 	/	�
 �� ���	��� ���(
��� ��� �	 ���	 �� �������
 �� ��� ���	� ��� ��		' � ���� �� �	
��3����� 	/	� �� 	��
 �� �	�� ��	�	
 ��	
 ���	� ��� �������
��	�	
 ��	
�

-	 .	� �� ��)@, ����	

 � �	 ��	 �� %��#� �� ���	� 
��(
���� -	 �
	� ' � ���� ��� ) � ������ 8�%��	 @ �	���
 �	 �����
	
�	
���
	 �������
 ��	� �� ���������	� ��� �	�
�
	� ���	���
��2	���� � �	 	������� -	 �
	� " � �' ��� " � ��� "�	 ��	� ���	
�	��	
	�
 �	 �	
���
	 �� �	 	������ #�� .������� �������
� "�	
#�����% �	�����
� �
 �	 �����#��%' ��	� � ���	��� ��2	����' �	
�������� ��� ���
	����
 � ��		�� �	���	 �	�� �	��
�
 � �	 .���(
���� ��	��	����� ����	
 ��	�	
 ��	
 ��#�� �� �	�����% �	 ��
 ��
������' .��
 �	���� ���	 ����
 � .����	 ���	
�	� ��� ��� �	
#�%	 ����� "�	 .������� ������� �
 
	 
� �� ���� 	$���
��� �

3�������	�� 
������ � �	 �	���	� �� �	 ��	����	� 9���	 ��
�
�	 ��
���	 �	
���
	 �� ����
 ��� 	������	��

# ����� 1��������
 �
� ��� /'
�"�� ���-�
��

�� 23���
�� �������

"��������� ���	� ��������� 	����3�	
 ��� �	
	 ��	 �� �������	�
������� %	�	��� 	3��������� ���	�
 ������	& ���	� �������
��

�
 �� �	 ��� ��	����	' ��	3�	��� �	�����
���� �� ��
������ ���

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

�����	� ���'@! 	�� ;	�	 #	 ���� �� ��	�����	 �������� #����
���
�

 �� ��������% �	 �����	� ������� �	
���
	' �� � �	# �	�
	���%	���
 �������	
' � 	��� ��	 �� ��		 	$�%	���
 
����
�@@ -	
�
	 	$���� �	 
��	 
��
���� ���
 � �����:	 ��� ��
������ ���

�����	� ���' ��� *	��� ����	%�	

��	 ���	�
 #�� 4$�%	���

�������	
@ )*��+, �
 ��� ���� 
��
���� ����

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

�� �����:��% �	 	������ #�	� � �
 
��2	� � 	$�%	���
 
����
�

@!�
 �� ��
��	�� A !!@B�
@@"��
 �
 �	 �	��� �����
	� �� �����(7���	� A@EE6B�
@ �		 ���	���� A@EE@B ��� �	 ��
�� �	����

@@



0 20 40
-30

-20

-10

0
Bonds

0 20 40
-1

-0.5

0
Deposits

0 20 40
-50

0

50
Interest

0 20 40
-0.5

0

0.5
Real Return

0 20 40
0

1

2
Inflation (level)

0 20 40
-0.2

0

0.2
Employment

0 20 40
-0.5

0

0.5
Hours (per worker)

0 20 40
-0.5

0

0.5
Output

0 20 40
-0.5

0

0.5
Total Consumption

0 20 40
-1

0

1
Investment

8�%��	 @& 0����
	 �	
���
	 �������
 ��	� � ��	 
������ �	������ ����	�
	 ��
�	 ��	 �� %��#� �� ���	� 
������ ��� �������	
 	$�	� ��� ��D���� )#����
�
 �� �	�	�
, ��	 �� �	��	��%	 �	������
 ���� 
	��� 
�	� "�	 ��	� ���	
����	
����
 � �	 	������ #�� �������� ��2�
�	� ��

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

 	�������

@ 



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

��� 	$����	' #�	� #	 #�� � ���	 �	 	/	�
 �� 	$�%	���
 ������

����
 ����

 �	 	������' �� #�	� #	 #�� � ���# �	 ��������	
�� ��	 ��������� ���� �� 
���� �	�
�
 ����	�� ��' � �
 ��
� ��	
�� �	 ��2�� �������% �����
 �� #����% �	��	���� ���	�
� "�� �
'
#�	� ���	���%' ��	 �
 �
����� ������% ���� �	 ��������� �����
�� ��	 
�	��.� 
���� �� ������ ��
 �� �	 �	
 �� �	 �������	
 ��
�	 ���	�� 8�� 	$����	' �� ��� ���	�' #	 �������	� � .�������
������� �� ���	� � �	������	 �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 ��
���	��� ������� "�	�	���	' #	 #�� � ����	

 �� � ��%����
 #��
�� ��
 ��������� �������
 �
 �	�	��	� #�	� #	 ����� �	 ��������(
�	 
��
���� ���
 � ��� ��
������ ��� 
�����	� ���� 0� 
���'
� �
 �	 
��2	� �� ��	�	
 )� ���	 �	 ������� 	/	� ����

 �	
	������ �� �	 ��/	�	� 
����
,' ��� ��� ���	���% %���	���	
' #��
�����	
 ��
 ��������� ��������� �����
��& � ������	 �	 ��(
���	� ������� �	
���
	 �� ��� ���	� 	������ � 	$�%	���
 
����

#�� �	 ������� �	
���
	 �����	� �� �	 ��
������ ���� "��

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

����	� �

�	 �
 �	 ��������� 
��
���� ���	� #	 �
	 � 
���
��
 ��	 �� �������
� 8�� 	$����	' ��	 %��� �������	 ����� �	 �
	
���	 �	 �����	� �����
	 �	
���
	 ������� �� ��� ���	� #��
�	 ��	
 �����	� �� �	 ���� � �	�
 #� ���%
 �	
���� �
 ����
���
���% ��
 ��������� ��������� 8��
' #�	� 	
�����% �	 ��(
���
	 �	
���
	 �������
 �� � *�� ���	�' ��	 ��
 � ��	 � 
���	
�� �	 �	%�		 �� 	$�%	�	�� �� ��	 �������	 �	�
�
 ����	� ��	 )��(
������' � ����	
�� �	�����
����,� "��
 �
 �� ��	�	
��% ��	��	 ��
� ��	
�1 	$���� 
��	 ��	� ������ �	
������
 ����(�� ��� �	(
��	���� ���	� )��	� �	 ��� �� �	�	 ��	 ��		 	$�%	���
 
����

������% ��� ���	� 	������,� ��� 
	����' �� 	
�����% � *��+
���	� �� 
��	 	���%	���
 �������	
 �� ��	�	
' ��� �
��% �	 	$(
�%	���
 
����
 �
 ��� 	$�%	���
 �������	
' #	 ��(��

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

���������	 � ����	

 �	 3�	
���
 #	 #���

#��  �� ����������� ������

-	 	
���	 #� ��/	�	� 
��
���� ���	�
 ��
	� �� #� 
	
 ��
�	�	��� �����	������� �������	
� "#� ���	��� #�	�	 �
	� �� ��


	�	����� 8��
'#	 #��	� � ������	 ��� �	�	��� �����	�������
�������	
 ��� #���� ��� ���	� ��� 
��	���% � 
�� )�� #����

@5



������	 ����' ���
������' ���	
�	�' 	������	�' ����
 �	�
#���	�' �	 �	�� #�%	' �	 ��	�	
 ��	' �	 ����	 �	�	�' 	��, ���

	����' #	 ���
	 ��
	 �������	
 ��� #���� #	 ����� ����� 	$���� �	

��	 
��
���� ���
 � ��� ��
������ ��� 
�����	� ��� #����
�		� �� ��� ��������� �	
������ �� �	 
	 �� 	
���	� �����		�
�
���	���$ 0 �	���
 �	 �	
��
 ��� � �	# ��	� ��	�	
��% ���	�
 ���
#���� 	
������ #�
 
���%� ���#��� �
��% ��
������ ��� �� ���
#���� #	 ����� 
��	 	
������ �����	�
 �
��% 
�����	� ����@5

��� ���	�
 #	 	
���	� #�	�	 �� �	 ����&@G

0�� 
�0��������
�0������1��*�

#�	�	 0� �
 � ������ �	��� �� 	���%	���
 �������	
' 1� �
 � ������
�	��� �� 	$�%	���
 �������	
' 
�� �� ��	 �	�� �����	
 ��� *� �
 ��
	���� �	����

-	 #��� 	
���	 ���	�
 �� 	$�����% ���� �	 �����#��% 	���%	(
���
 �������	
& �	�� ���� �	� ����� �/�' �	�� �����	 ���
������
�	� ����� �/�' �	�� ���	
�	� �	� ����� ���2�' �	 	������	� ��	
���' ����
 �	� #���	� ��� ��� �	 ��	�	
 ��	 ��� � ��� �������	
 ��	
�� ��%1
 	$�	� ��� �	 ��	�	
 ��	� "�	 	$�%	���
 �������	
 �
	�
�� ��� ���	�
 #�	�	& 
��� �� ���	� �	� ����� �3�' �	�� %��	��(
�	� 
�	����% �	� ����� �$� ��� ��� ����� ���������� �4� � ���
	$�%	���
 �������	
 ��	 �� ��%
�

-	 �
	� ��� ��
������ ��� 
�����	� ��� ��� 	�	�� ���	� ���
�����	� 	$���� �	 
��	 ���
��������
 ��� 
��
���� ���
 �
��� 
	
 �� ���� 8�� ��
������ ��� #	 �
	� ���#��: ���	����
� 
	�	� � ��� �
	� �	 
��	 � ��� 	
������
 �
��% �	 
�����	�
���� "�	 ��� 
	
 #	 �
	� �
 	$�����	� �� ���	���$ 00�

0� ��� .%��	
' E! K ���.�	��	 ��	����
' �	��	
	�	� �� ��	�
���	
' #�	�	 ���
���	� �
��% ��
������ ����@6 ��������
 ���	


@5 0� ���������' � ������	���� �����	�� 8�� 	$����	' �� ��� ���	�'
��� 
�	����%' 	$�	� %��	���	� 
�	����%' �
 �����	� �
��% ��
��
"��
 �����	
 ��' � � .�
 ���	� ����$������' �� ����' ����	

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

@G��� ���	
 #�	�	 #��	� �� �	 ����� �� ������ "�	 	$(
�	��	� 4�����	���
 "�����$ �� ���	
 7� �� ��%	' ��������	 �
��&<<###�
�����(	�����	���
����<' #�
 ����������� �
	�����

@6���������� �� �	 �	��� �� 	$�%	���
 �������	
' ���	 �����
	$�	���	�
 #	�	 �	�����	� �� �	 �����#��% #��� -	 
�����	� 6!!
���.���� �	��� 
	��	
 ��� 	��� ��	 �� �	�%� @5G' �
��% �	 *��+
���	� 	
���	� ���� ��
������ ��� 
	��	
 ��� �
��% � ?��

���

@G



�	��	
	� �	 ������� �	
���
	 � 
����
 �����	� �� �	 ���	� 	
(
���	� ���� �	 
�����	� ���� -	 �
	� �	 
������ �	������
�� 
����
 �����	� �� ��
������ ����@H

#���� ����� 	

�	 0� �	 � .�	 ���	�
����� ������ �	��� �/�� ��2�� ��� ��� ���
� �� 	�(

��%	���
 �������	
 ��� 1� �	 ��		 ���	�
����� ������ �	��� ��
	$�%	���
 �������	
 �3�� $�� 4��

�
�

��
	� �� ���#��: ���	���' #	 
	 � � �� 7��	�
 @�@ ����%� @�5
� �	 	�� �� �	 ���	�' 
��# �	 �	
���
	 �� 	��� ��	 �� �	 	���%	(
���
 �������	
 � 	��� ��	 �� �	 	$�%	���
 
����
� 4��� 
���� �
 ��
��	 
������ �	������� ��� �������	
 ��	 
��#� �� �	��	��%	 �	��(
���� ���� 
	��� 
�	' 	$�	� �	 ��	�	
 ��	 #���� �
 
��#� �

�� ��
���	 �	������ ���� 
	��� 
�	 )�	�
��	� �� ��
�
 ����
,�

7��	�
 @�@�@ ����%� @�5�@' �
 �	 
��	 �
 �	 ��	����
 ���	� ��
#�	� #	 �
	 � � �� ��� �������	
 ��	 
��#� �
 �	��	��%	 �	������
���� 
	��� 
�	' 	$�	� �	 ��	�	
 ��	 #���� �
 
��#� �
 ��
��
���	 �	������ ���� 
	��� 
�	 )�	�
��	� �� ��
�
 ����
,�

#���� ����� 		

�	 0� �	 �	 
�$ ���	�
����� ������ �	��� �/�� ��� ��2�� ��� ��� ���
� ��

	���%	���
 �������	
 ��� 1� �	 ��		 ���	�
����� ������ �	��� ��
	$�%	���
 �������	
 �3�� $�� 4��

� �

��
	� �� ���#��: ���	���' #	 
	 � � �� 7��	�
  �@ ����%�  �5
� �	 	�� �� �	 ���	�' 
��# �	 �	
���
	 �� 	��� ��	 �� �	 	���%	(
���
 �������	
 � 	��� ��	 �� �	 	$�%	���
 
����
� 4��� 
���� �
 ��
��	 
������ �	������� ��� �������	
 ��	 
��#� �� �	��	��%	 �	��(
���� ���� 
	��� 
�	' 	$�	� �	 ��	�	
 ��	 #���� �
 
��#� �

�� ��
���	 �	������ ���� 
	��� 
�	 )�	�
��	� �� ��
�
 ����
,�

7��	�
  �@�@ ����%�  �5�@' �
 �	 
��	 �
 �	 ��	����
 ���	�
�� 	
���	� �� ��/	�	��	
� ��� �������	
 ��	 
��#� �
 ��
���	 �	(
������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 )�	�
��	� �� ��
�
 ����
,

#��	 ���
	 ����	

� 8�� 	��� ���.���� ��	 
	��	
 #	 	
���	� �	
 ! �	���� ������� �	
���
	 � 	��� 
����� � 	�	�� �	���� #	
����
	 �	  6 ��%�	
 �	
���
	 ��� �	  6� ��#	
 �	
���
	�

@H0� %	�	���' �	 
�����	� 
����
 ��� � ��#	� 
������ �	������
��� �	 ����	
������% ��	 ��
	� �� ��
������ ���� ���	 ��	��
	��'
�	 
������ �	������ �� ���	��� 
����
 #�
 ���� ��	 
����	� ��
�� 
�����	� ��� ��� �� ��
������ ���� "	������%���� ��� %��(
	���	� 
����
 
������ �	������
 #�	�	 �� � ��/	�	� �� ���

	
 �� ����

@6



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

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

#�� ����������� �
� ����� ������"�
���

-	 ��# ����	

 #� 3�	
���
� -�� ��	
 ��
������ ��� �	�	��
���� �	 ������� �	
���
	 �� �������	
 � 	��� 
���� ��� �� 	���

��
���� ���	�N ;�# %��� �	�����
 �	 ���	� �� 
�������% ���(
.���� ��� 	��	��	� #�� �	 
��	 �������
 ��
	��	� �� ��
������
��� #�	� �����:	� �
��% ��
 ��������� 
��
���� ���	�N

#���� ����� 	

7��	� @�@ ����%� @�5 ��� @�@�@ ����%� @�5�@' 
����� �	 ��	#
��&

�, ���	��� 	$���
���
 ���	 	$���
������ 	/	�
 �� �����

�, ?��	���	� 
�	����% ���#�
 �� �����	 ���	
�	� ��� 
��%���

�����	
 	������	��

�, "	������%���� 
����
 
�����	
 ���� ��� ���	
�	� ��� ��
������%' 
�����	
 �	�
��	�

0� 	��
 �� ��� ��		 
����
' �	 �	��	���� ���	� ��	
 � %��� 2��
�� %	�	����% 
������ �������
 ��� ���� ��� ��	�	
 ��	
� 4�(
�����	� ��� ���	
�	� �������
 ��	 #	�� �	������	� ���� ���	�
%��	���	� ��� 	������%���� 
����
� 9��	 �� �	 
����
 %��	
 ���
���������� �� �	 �������
 �� ��	�	
 ��	
�

#���� ����� 		�

7��	�  �@ ����%�  �5 ���  �@�@ ����%�  �5�@' 
����� �	 ��	#
��&

�, ���	��� 	$���
���
 ���	 	$���
������ 	/	�
 �� ����' ���(

������ ��� ���	
�	��

�, ?��	���	� 
�	����% ���#�
 �� ���	
�	��

�, "	������%���� 
����
 
�����	
 ���� ��� ���	
�	��

0� 	��
 �� ��� ��		 
����
' �	 �	��	���� ���	� ��	
 � %��� 2��
�� %	�	����% 
������ �������
 ��� ���� ��� ���
������� 9��	
�� �	 
����
 %��	 ��� ���������� �� �	 �������
 �� ��	�	
 ��	
�

0 �
 ��	�	
��% � ��	 �� ����

 ��� 
��
���� ���	�
 	
�(
��	�' �	 ������� �	
���
	 �����
�
 ��	
�1 %��	 �
 ��� �������(
��� �� �	 ��	� 
���� �������
 �� ��	�	
 ��	
 )���	�	��	� ��

@H



�	 ��	 �� 
����,� ���	��	�' 	�	� ���%� ��� �	��	���� ���	�
��%���%�
 �	 ��	�� �����	� �� �	 ���	��� ���
��

��� �	��(
���
�' 
�����	� ��� ��� ��
������ ��� ��	 �� 	��	��	� #��
��� ���������� �� �	 ��	� 
���� �������
 �� ��	�	
 ��	
 )�
�	�
 ��� �	 
	 �� �������	
 ���
	� ��� #�	� �����:	� #�� � 
��(
��	 *��+ ���	�@J,� ����' �
 #	 ����	� �� �� �	 ��	����
 #�

	����
' #	 .�� 	���	��	 �� �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 ��
���	��� �������

"�	�	���	' ��� �����
�
 �
 
��	� �� �	 ��������� ���	��� ���
(
��

��� �	�����
� �� ���	
 ��

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

$ ��
�����
��

0� ��
 ���	� #	 ���	 
���	� �	 ������� �	
���
	 �� � �	# �	�
�����	������� �������	
 � ��		 	$�%	���
 
����
& ���	��� ���(
��� 
����
' %��	���	� 
�	����% 
����
 ��� 	������%���� 
����
�
C
��% � ��
� �� ������	 ���	� #�� #� ����	 �������
' � �������
�� �	 ��	��	������ �� �������	 ����
 ��� ��	 �� �	 ����� ����	'
#	 ���	 ����	

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

0� ���	� � �����	 ��
 ������� �	������' #	 ���	 	
���	� �
*	��� ����	%�	

��� ���	� #�� 4$�%	���
 �������	
 )*��+, �
��� 
	
 �� ���' ��
������ ��� 
�����	�� -	1�	 ����� 	���	��	
�� �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 �� ���	��� ������ ��� ��
	���	��	 �� �	 #�� 
����
 �/	� ��	�	
 ��	
� "�� �
' #	 .��
�� 	���	��	 �� �	 ��������� ���	��� ���
��

��� �	�����
��
�� �	 ��	� ����' ��� �	��	���� ���	�
 ��	
 � �	�� %��� 2�� ��
������% �	 ��
	��	� �������
 ��� � �	�
 � �����	 �� �������
�������	
� C��	� ��� 
����
' ���� ��� ��	�	
 ��	 �������
 ��	
#	�� �	������	� )�	%�����% ��	�	
 ��	
 �������
' #�� #	 ��
�(
����� .�� �
 �� ����������� �	#		� �	 ���	� ��� #�� �
 �����	�
�� ��
������ ���' �	�	��	�	

 �	 �������
 ��
	��	� �
 ���������(
��	,� C��	� %��	���	� 
�	����% ��� 	������%���� 
����
' ���
	������	� ��� ���	
�	� �������
 ��	 #	�� �	������	��

�� ��������% �	 ����	 ������� �	
���
	 �� 
��	 �������	
 �
	$�%	���
 
����
' #	 ���	 ������	� �� ��������� ��������� 	��(
��3�	 � �

	
 �	 �	��������	 �� � �	��	���� ���	�� -	 ��%�	

@J��	����' #�� ��
 	��
 �
 �
 �� �� �	 �	��	���� ���	� �	�	 �

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

@J



�� ��
 ��������� �	������%� �
 � �	�	��� ��	 � 
��� �	 �	�(
�������	 �� �������	� ������� %	�	��� 	3��������� ���	�
�

@I



0 5 1 0 1 5 2 0
0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5

1

1 . 5

2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-2

-1

0

1

2

3

4
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2

0 . 4

0 . 6

0 . 8
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 4

-0 . 2

0

0 . 2

0 . 4
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-4 0

-3 0

-2 0

-1 0

0

1 0
In t e re s t

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

���� � �	 
��� �� ���	� )��� �������	
 K �	������ ���� 
	���

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

�� ��
�
 ����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5

1

1 . 5

2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-3

-2

-1

0

1

2

3
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5

1
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 6

-0 . 4

-0 . 2

0

0 . 2

0 . 4
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-5 0

-4 0

-3 0

-2 0

-1 0

0

1 0
In t e re s t

��
�� �����+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � �	 
��� �� ���	� )��� �������	
 K �	������

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

@E



0 5 1 0 1 5 2 0
0

2

4

6

8
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .4

-0 .2

0

0 .2

0 .4
O u tp u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-4

-3

-2

-1

0

1
In ve s tm e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .2

0

0 .2

0 .4

0 .6
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .1

0

0 .1

0 .2

0 .3
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-1 5

-1 0

-5

0

5
In te re s t

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

���� � %��	���	� 
�	����% )��� �������	
 K �	������ ����


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

�	�
��	� �� ��
�
 ����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

2

4

6

8
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .6

-0 .4

-0 .2

0

0 .2

0 .4
O u tp u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-4

-3

-2

-1

0

1
In ve s tm e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .2

0

0 .2

0 .4

0 .6
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 .2

-0 .1

0

0 .1

0 .2

0 .3
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-1 5

-1 0

-5

0

5

1 0
In te re s t

��
�� �����+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � %��	���	� 
�	����% )��� �������	
 K �	������

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

 !



0 5 1 0 1 5 2 0
0

2

4

6

8
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-2

0

2

4

6
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-5

0

5

1 0

1 5

2 0
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-2

-1 . 5

-1

-0 . 5

0

0 . 5

1
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-1 . 5

-1

-0 . 5

0

0 . 5
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-6 0

-4 0

-2 0

0

2 0
In t e re s t

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

���� � "87 )��� �������	
 K �	������ ���� 
	��� 
�	 	$�	�
��	�	
 ��	
 #���� �
 �� ��
���	 �	������
 �	�
��	� �� ��
�


����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

2

4

6

8
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-2

0

2

4

6

8
O u tp u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-5

0

5

1 0

1 5

2 0
In ve s tm e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-1 .5

-1

-0 .5

0

0 .5

1

1 .5
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-1

-0 .5

0

0 .5

1
H o u rs  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-4 0

-2 0

0

2 0

4 0
In te re s t

��
�� ��!��+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � "87 )��� �������	
 K �	������ ���� 
	���


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

 @



0 1 0 2 0
0

2 0

4 0

6 0
S h o c k

0 1 0 2 0
- 1

0

1

2
O u t p u t

0 1 0 2 0
0

1

2

3
C o n s u m p t i o n

0 1 0 2 0
- 2

0

2

4
I n v e s t m e n t

0 1 0 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5

1
E m p l o y m e n t

0 1 0 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 1 0 2 0
- 4 0

- 2 0

0

2 0
I n t e r e s t

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

���� � �	 
��� �� ���	� )��� �������	
 K �	������ ���� 
	���

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

�� ��
�
 ����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1

1 . 5
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
C o n s u p t i o n

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 1

0

0 . 1
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
In t e r e s t

��
�� �����+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � �	 ��	 �� %��#� �� ���	�� ��
���	

�	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 �	�
��	� �� ��
�

����
' 	$�	� ��	�	
 ��	
 #���� �
 �� �	�	�
�

  



0 1 0 2 0
0

5

1 0
S h o c k

0 1 0 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
O u t p u t

0 1 0 2 0
- 1

- 0 . 5

0

0 . 5
C o n s u m p t i o n

0 1 0 2 0
- 5

0

5
I n v e s t m e n t

0 1 0 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5

1
E m p l o y m e n t

0 1 0 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 1 0 2 0
- 2 0

- 1 0

0

1 0
I n t e r e s t

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

���� � %��	���	� 
�	����% )��� �������	
 K �	������ ����


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

�	�
��	� �� ��
�
 ����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
C o n s u p t i o n

0 5 1 0 1 5 2 0
- 1

- 0 . 5

0

0 . 5
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 1

0

0 . 1
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
In t e r e s t

��
�� �����+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � �	 ��	 �� %��#� �� %��	���	� 
�	����%�
��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 �	�
��	� ��

��
�
 ����
' 	$�	� ��	�	
 ��	
 #���� �
 �� �	�	�
�

 5



0 1 0 2 0
0

5

1 0
S h o c k

0 1 0 2 0
- 5

0

5

1 0
O u t p u t

0 1 0 2 0
- 5

0

5
C o n s u m p t i o n

0 1 0 2 0
- 1 0

0

1 0

2 0
I n v e s t m e n t

0 1 0 2 0
- 2

- 1

0

1
E m p l o y m e n t

0 1 0 2 0
- 2

- 1

0

1
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 1 0 2 0
- 1 0 0

- 5 0

0

5 0
I n t e r e s t

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

���� � "87 )��� �������	
 K �	������ ���� 
	��� 
�	 	$�	�
��	�	
 ��	
 #���� �
 �� ��
���	 �	������
 �	�
��	� �� ��
�


����
,�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
C o n s u p t i o n

0 5 1 0 1 5 2 0
0

1

2
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 2

0

0 . 2
H o u r s  p e r  W o r k e r

0 5 1 0 1 5 2 0
- 0 . 5

0

0 . 5
In t e r e s t

��
�� ��!��+ �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������
�	������ 
���� � �	 ��	 �� %��#� �� "87� ��
���	 �	������

���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 �	�
��	� �� ��
�
 ����
' 	$�	�

��	�	
 ��	
 #���� �
 �� �	�	�
�

 G



�--�
��3 	�

0� ��
 ���	���$ #	 �	��� �	
��
 ��� ��	 ���	 
��
���� ���	�
#	 ���	 	
���	� �
��% ��
������ ���' ��� ��� ��	 ���	 ������ ��
���	� 0�@I 0� ��
 #�� #	 ������	 
��	 
	�
������ �����
�
 � 
��	
�� �	 ������
���
 #	 �� ���#��� �� ��� ������
���
�

7��	�
 5�@ ����%� 5�5 
��# �	 �	
��
 �� 	
�����% �	 ���	� 0
�� ��/	�	��	
 ��� #�	� �O@� ��� �������	
 ��	 
��#� �
 �	��	��%	
�	������ ���� 
	��� 
�	 	$�	� ��	�	
 ��	
 )��	�	
 ��	
 ��	
	$��	

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

�	 ��	�	
 ��	
,�

7��	�
 G�@ ����%� G�5 
��# �	 �	
��
 ��� �	 �����#��% 
��
(
���� ���	�& �	 0� �	 �	 �	 �	 
	�	� ���	�
����� ������ �	���
�/�� ��� ��2�� ��� ��� ��� ���

� �� 	���%	���
 �������	
' #�	�	 �� �
 ��� �	�(

��	 �� ����	
 )�	 ��% �� �	 ?�7 �	D���, ��� �	 1� �	 ��		
���	�
����� ������ �	��� �� 	$�%	���
 �������	
 �3�� $�� 4��

�
� "�	

���	� �
 	
���	� �� ��/	�	��	
' #�� �O@ ��� ��� �������	
 ��	

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

��	
 )��	�	
 ��	
 ��	 	$��	

	� �
 �	������
' �	�
��	� �� ��(

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

-	 #���� ���	 � ��%���%� �	 �����#��% ���
� 7��	�
 5�@ ��� G�@
������	 	���	��	 �� �	 
��� ��� 	$���
������ 	/	�
 �� ���	���
������ )�� ��
 ��
	' ��
 �
 �� ���� �	D	�	� �� �	 ��
���	 �	
���
	
�� ���� � ���	��� 
����
' �� ��
� �� 	������	�,� 7��	�

5� ��� G� 
����� �	 ��	# �� %��	���	� 
�	����% ���#�
 ��
���	
�	�� ��� .�����' #	 .�� �� 	������%���� 
����
 
�����	

����' ���
������ ��� ���	
�	��

-�� ���� ��	 	$�	����' �� ���	��� ������ ��� ���	 	$���(

������ 	/	�
 �� 	������	�' 	��� ��	 �� �	 ����	 ���
 ���.��
��� ��	����
 �	
��
 )��
	 �� �	 ���� 	$,�

@I-	 ���	 	
���	� � �	# ���	 
��
���� ���	�
 �
��% ��
������
���� -	 ���� �	��� �	
��
 ��� ��
	 ��
	
 �� #���� #	 �����

��
������ 
�%��.��� ������� �	���
	
 � 
����
�

 6



0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1

1 . 5
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 1

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5

1
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 1

0 . 2
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
In t e re s t

7��	� 5�@& �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %��#� �� ���	�� ��� �������	
 ��	 
��#� �

��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 )�	�
��	� ��
��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	 	$��	

	� �

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

�� ��
�
 ����
�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1

1 . 5
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
C o n s u m p t io n

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
In t e re s t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
P r ic e

7��	� G�@& �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %��#� �� ���	�� ��� �������	
 ��	 
��#� �

��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 )�	�
��	� ��
��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	 	$��	

	� �

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

�� ��
�
 ����
�

 H



0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-1

-0 . 5

0

0 . 5
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 0 5

0

0 . 0 5
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
In t e re s t

7��	� 5� & �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %��#� �� %��	���	� 
�	����%� ��� �������	

��	 
��#� �
 ��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	

)�	�
��	� �� ��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	
	$��	

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


��	
 �	�
��	� �� ��
�
 ����
�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
C o n s u m p t io n

0 5 1 0 1 5 2 0
-1

-0 . 5

0

0 . 5
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
In t e re s t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
P r ic e

7��	� G� & �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %�#�� �� %��	���	� 
�	����%� ��� �������	

��	 
��#� �
 ��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	

)�	�
��	� �� ��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	
	$��	

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


��	
 �	�
��	� �� ��
�
 ����
�

 J



0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
0

1

2
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
E m p l o y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
In t e re s t

7��	� 5�5& �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %��#� �� 	������%�� ��� �������	
 ��	 
��#�
�
 ��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 )�	�
��	� ��
��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	 	$��	

	� �

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

�� ��
�
 ����
�

0 5 1 0 1 5 2 0
0

0 . 5

1
S h o c k

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5

1
O u t p u t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
C o n s u m p t io n

0 5 1 0 1 5 2 0
-1

0

1

2
In ve s t m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
E m p lo y m e n t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 2

0

0 . 2
H o u rs  p e r  W o rk e r

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 5

0

0 . 5
In t e re s t

0 5 1 0 1 5 2 0
-0 . 1

0

0 . 1
P r ic e

7��	� G�5& �	
���
	 �� 	��� �������	 � � ��	 
������ �	������

���� � �	 ��	 �� %��#� �� 	������%�� ��� �������	
 ��	 
��#�
�
 ��
���	 �	������
 ���� 
	��� 
�	 %��#� ��	
 )�	�
��	� ��
��
�
 ����
, 	$�	� ��	�	
 ��	
� 0�	�	
 ��	
 ��	 	$��	

	� �

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

�� ��
�
 ����
�

 I



�--�
��3 		

� %��������� /���

��� ��
������ ��� �
 ��	� ���� ��0 ��
�� 4�������
 @EEI� "�	
��/	�	� �%
 ����	
���� � �	 ��	
 �
	� �� �	 ��� 
	�

?�9F8& 7	�
���� ���
������ 	$�	�����	
 �� ���������	
� ���(
����
 �� ���
�� )@EE , ������
' 
	�
������ ��2�
	� � ������ ��	
�

?��F8& 7	�
���� ���
������ 	$�	�����	
 �� 
	����	
� �������

�� ���
�� )@EE , ������
' 
	�
������ ��2�
	� � ������ ��	
�

?��F8& 7	�
���� ���
������ 	$�	�����	
 �� ������	
� �������

�� ���
�� )@EE , ������
' 
	�
������ ��2�
	� � ������ ��	
�

??4F8& ?��	���	� ���
������ 	$�	�����	
 ��� %��

 ���	
(
�	�� �������
 �� ���
�� )@EE , ������
' 
	�
������ ��2�
	� �
������ ��	
�

?08F8& 7����	 .$	� ���	
�	�� �������
 �� ���
�� )@EE , ���(
���
' 
	�
������ ��2�
	� � ������ ��	
�

�;4�& "��� 	�����	� )���
	���� ���, ���
���
 �� �	�
��
' 
	�(

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

�-& "��� �����	 ����
 �	� #		� )���
	���� ���, 
	�
������ ��(
2�
	�' ����	�	� ���� ������ ��� )��	��%	 ��	� 	��� �	����,�

�;C�& "��� ��	������	� ��	 )���
	���� ���,' 
	�
������ ��(
2�
	�' ����	�	� ���� ������ ��� )��	��%	 ��	� 	��� �	����,�

�;7��& ����� ����	 ����������� ��	' ���@HP' ����	�	� ����
������ ��� )��	��%	 ��	� 	��� �	����,�

7@H& "��� �������� ���(��
������� ����������

?�7�& ?��

 ���	
�� ������& 0������ ����	 �	D��� )���	$' @EE O@!!,�
"��
 �
 ��� �	�
��	 �� ����	 �	�	��

8Q88& 8	�	��� ����
 ��	 �	� ������

-	 �	.�	 ���
������ � �
 )?�9F8P?��F8P?��F8,<7@H'
���	
�	� ��2 �
 ?08F8<7@H' %��	���	� 
�	����% $ �
 ??4F8<7@H'

 E



���� / �
 ��$���2� 	������	� � �
 �;4�<7@H' ����
 �	� #���	�
� �
 �-' ��	�	
 ��	 � �
 8Q88' ���	� 
��� 3 �
 �@<7@H ���
#	 �
	� �	 ��� ����� ���������� 
	��	
 4 ���
���	� �� �	
�����#��% #���

8��� 
	����  �E #	 ���	&

%&$�
��	� � � %&$�/��� �%&$����� ��� ��%&$������

-	 ���	 3���	��� 
	��	
 ��� ��� �������	
 �� �	 ��%� ���� 
��	'
	$�	� ��� ������� -	 �
	� �	 3���	��� 
	��	
 �������	� �� ��
(
��	�� A !!@B�@E

* ����4���� /���

-	 %	�	��	� ���.���� ��� �� �	 
��	 �	�%� ��� 	��� ��	 �� �	
����	 ��
������ �������	
� "�	
	 #�
 ���	 �� 
�������% �	 ���	�
#�	� �	 	������ �
 
��2	� 
������	��
�� � �	 ��		 ��/	�	�

����
� 4��� ��	 �� ��
 �
 �

��	� � �	 %	�	��	� �� ���	�	��	�
��)@, ����	

	
 �
 �	
����	� �� 
	����  �H'  �J ���  �E� 0� ���	� �
����� �	�	��	��	 �� ������ ��������
' #	 
�����	� 
	��	
 �� �	�%�
@!!! ���
 �	 �	�%� �� ��
������ ��� )@5G, ��� %� ��� �� �	 .�

@!!! �	����
�

@E;�
 	
������ �
 ��
	� �� �	 �	��� �� ���# ��� ��� A@EJ@B�
"�	 ��
�� ��	� �
 � �	%�	

 � �	���� 
	��	
 �� ������' ����' ���	
(
�	� ��� �����	 �	��	������' ��� �	� � �
	 3���	��� 
	��	
 ���
��� �	 ����	 )	$�	� ������, � ���� �� ���������� ��� ������ �� �
3���	��� ��
�
� 0 ���� ���� �����
 ��
��	�� ��� ������ ��������%
�	 #�� ��
 
	��	
�

5!



������
���

��������' ��' @EEH� ��
��	

 ����	
 ��� �����(����	 
	����'
��	����� 4������� �	��	#' IH)@,' @@ (5 �

���������' ��' �������' 7�' @EIE� "�	 �%%�	%�	 ������% ����(
���' 9������ ���	�� �� 4������� �	
	����' -�����% 7��	� 9��
5@J6�

�����' ��' 7���	�' 8�' @EE6� � ����� ��	� 4������ ��� ���	��
�	 8�	��� 4������ ��
	� 0�' ������	
 �� �	�� ��
��	

 ����	
�	
	����� 4��	� �� ;	���� �����%	�(*	���%�

��
��	��' ���� �����
'  !!@� ���	��� �����
 ��� �	 0�	�	

��	� -�����% 7��	��

����
����' ��#�	��	 �� ��� ����� 4���	�����' @EE � ����	�
�	�� ��
��	

 ����	 "�	���	
 ��� �%%�	%�	 ����� ����	 8����(
����
' ��	����� 4������� �	��	#' *�� I ' 9� 5' G5!(G6!�

���#' ?�	%��� ��� ��(���' ���� @EJ@� �	
 ���	�� C����
	�' 0�(
	��������' ��
������� ��� 4$��������� �� "��	 �	��	
� "�	
�	��	# �� 4������� ��� ���
��
� *�� 65' 0

�	 G )9��,' 5J (5J6�

����
����' ��#�	��	 ��' ����� 4���	����� ��� �����	
 4���
'
@EEJ� ����� ����	 ��� ����	� ����������� ���	�
 �� ���	�& �
�������
��'

�������' �������' ?���' ����� ��� ���� ?	��	�' @EEE� 9������
���	�� �� 4������� �	
	����' -�����% 7��	� J@GJ�

����	�' "�' *���	�:� F��������' @EEE�� � 9	����

���� ���	� ��
�	 7������
 ����	 �	�����' ������� �� ���	��� 4�������
 )GG,'
@H6(@E5�

����	�' "����
 ��� ?��� ;��
	�' @EE6� ���	� ��� �	 ��
��	


����	� 0� 8����	�
 �� ��
��	

 ����	
 �	
	����' 7����	�� C���	�(

�� 7�	

�

��	���' ��� ��� 8������
 ���%�R @EEE� "�	 7������
 ��� �	�(
	���%	 ����	
 �	��
�	�� -�����% 7��	��

M��%' �� �� 7��

	� ��� �� �	�	��' @EII� 7��������' ?��#� ���
�	 ��
��	

 ����	
& 0� "�	 ��
�� 9	����

���� ���	�' "	�������
���	���$� C���	�
�� �� ����	
	��

5@



7�

����	
' ����
���	�' @EE!� 43��������� C�	������	� "�	���'
��
�� �����#	���

���
��
' ������'  !! � ���	��� 7����� ���	
 �� � �	���� ���	� ��
�	 ����� ����	�

-��
�' ���� @EEI� ���	��� "�	��� ��� 7�����' "�	 �0" 7�	

�

5 


	Dynamic Response to Monetary Shocks in a Search Model of the Labor Market*
	1. Introduction
	2. A Cash in Advance Model with Financial and Labor Market Frictions                                
	2.1 Labor Search and Portfolio Rigidities
	2.2 The Labor Market                     
	2.3 Financial Intermediation
	2.4 Firms
	2.5 Households
	2.6 Consolidated Monetary and Fiscal Authority
	2.7 Monetary Policy
	2.8 The Bargaining Process:Wages and labor supply
	2.9 Functional Forms and Calibration

	3. Dynamic Response to Monetary Shocks under the True Data Generating Process
	4. Model Validation and the Dynamic Response to Exogenous Shocks
	4.1 The Statistical Model
	4.1.1 Model I
	4.1.2 Model II

	4.2 Regularities and Model Performance
	4.2.1 Model I
	4.2.2 Model II


	5. Conclusions
	Appendix I.
	Appendix II
	 A Historical Data         
	 B Artificial Data

	References          


