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

$%%&
 '000) -�����
 '00$) ����	��	
 '00$1� ��� �������	�� �� ��� ������ ��	��
���� �	 ��� 2� ��	�� ��� �� �	� ��� 2� ���	��� �� � 3��� �� �	4������	����
5��	 ��� �� ��������	�
 3���� ��� 6����� +������ #6��1 ������� ��	����� ��
������	� ��	����� �����
 ���� � ������ �"��� �	 �������� �	�
 �������
 ��� ����
��� ��	�� ����� 7�������
 ��� 6�� ��� ����	 ����� �������� �	 ��� ����	����
������ ��	�� ���� �� ������	� ������ 8� ��� �� ���� ��� ����$%90� �	�� 5����
��� $%9%
 �	� �3������ ���� � 	����3 ��	�� �������	� ��������� �� �	 �������
������ ��	�� ���� �������	� ��������� �	 ��� ��� $%&0��� 8	����
 /�������	�
#$%%$1 ������ ���� ��� 6�� ��� �������� ��� ������ ��	�� ���� ������ ��������
�� �������� ���������� ��� ��������� /���	 ��� 6��:� ����	�� �	 ���	 ��� ��
��������	� �� ������	� ����� �	� ��� ��� �� ��� �"������ ������ ��	�� ����
�	 ��� 6��:� �������	� ���������
 �� �� 	�� ��������	� ���� ��� ������ ��	�� ����
�� �����	�� ������� �� ��� �	������	� �� ��	����� ����� �	 ���� �������� �	
�������� ��������	����� �	� ��	����� ���	������

���� ����� ��	�������� �� ���� ����� ��������� �� �������� ��������	� �� ���	�
���� ���� �������� �	��������	 ���� �� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ����� /���	 ���
�������	�� �� ��� ������ ��	�� ���� �	 2� ��	����� �����
 ��� �	�4�� �	������
���	 �	 ��� ������ ��	�� ���� ����� ������� ���� �	��������	 ����� ��	�����
����� ���� �� -�	��4��	��
 ��������	� ��� �	�4�� �	��������	 �	 ��� ��	�� ����
�	� �����	�	� ��� ������	 �� ���� �	��������	 �� ����� 2� �	������ ����� ���� ���
����� ��� �	������	��	� �� ��� ���	�������	 �� ��	����� ����� ���� ��� ������
��	�� ���� �� ����� �	������ ����� �	�
 �������
 ��� ���� �� ��� ���	����

�� ����� �	 ��� �"������ ������ ��	�� ���� �	� $0 ����� 2� �	������ �����
3��� ���������� ��	��	� ���� ����	���� �� $0 �����
 �����	�	� ��������� ����
���� �	� ��	��� ���� ������ ��	�� $%9;� 5�� �������� �������� �� ����� �	 �	
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���	������� ��������� ����	�� �������� �� ��	 #'00$
 '00'1� ���� ���������
�� ����� �	 � ���4��	�� �����	 �������	�����	 �� � ������ �������������	 #<�+1�
2	� � ��� ��	��	���	� ��������� <�+ �������� ������� ��� �	 ��� ���� �����	

3���� ��	����� ����� ���� � ��� ���	��!�� �� ������	� � �����!� �� ��������� ��
� ��� ����� ����	 �	 ��� �������� �	 ��� <�+ #������� �� ���	� ��� -���� �
�������=����	1
 ��� ���	��!�����	 ��������� ���� ���� ������� 	� �� �����������
���� �� �	 �������	� ����	���� �	 ���� ��	���� ��	�� �	 3� ��	����	�	� !	�	���
��� ��� ��� �	��������	� ����	���� �� �	� ��������� ���� �� � �� �� �� ��������
����� ���� ��� �� ���������
 �� ���� ��� �����	�� �� �	������ ����� �� ��	�����
����� ���� � �� � �� �� ����� 3��� ���� ��� �� 	� ����

�� �	�������� ��� ���	 ������ �� ���� �����
 ��� �������� �	����� ��������
����
 3��	 ��	��� #�� �3������4��	��1 ���� ��� ����
 �� �� 	�� ������� �� ���	����
�	� �	�4�� �	��������	 �	 ��� ������ ��	�� ���� ������� �� ����� 2� �	������ ������
8	 ���	
 ���� !	��	� �������� ���� �	 ����� �� ���	���� ������	������ ���� � �� ���
������ ��	�� ���� �� �� 	�������� �� ��� ���� �� ������ ���4��	��� ���� ������ ��
��	�����	� 3��� >�����	:� #$%%91 ������	� ���� �����	��� ���� � �� ��	�����
����� ��	 �	� �� ���	��!�� ���	� ���� �����

2��	� ���� ����
 3� ��� ��� �� ���	���� ��� �	�4�� �	��������	 ��	���	�� �	
��� ������ ��	�� ����
 3���� �� ���	� �� ����� ���� ���4��	��� ���� �	��������	
������� �� �� ���������� �����	� �� �����	 ��� ��������4��	�� �������� �� �����
2� �	������ ����� �� ��� ����� �	� �� ��� ���� ���������� >�3����
 ������� 	��
��������	��
 ���� �	��������	 ������� �� �� ��� �����	�
 �� �� �
 �� ��� �	� �	�
�� ��� ���� ��������� �� �	������ ������ �� ������� ������� ������� �	�����������	�
�� ����� ������ �	 ����� �� ��� ��	��	���	� ���3 �� ��	����� ����� �	� �� ��� ��
�?���	�� ��	���������	��

��� �����	��� �� ��� ����� �� ��� ��� �� ���3�� 8	 ������	 ' 3� ��������
��� ���	������� ����	�4��� ���� �� ���	���� ������	������ ���� � �� ��� ������
��	�� ���� �	� �� �����	� ����� ������ �	 ����� 2� �	������ ������ �� ���
������� ��� ����	����� �	� �������	����� �� ��� ���	������� ��������� ������� ��
��	��	���	� <�+ ���������	 �������� ������	 @ ��������� ��� ����
 �	� ������	
; ��������� ��� ������ �����	�� �� �����	� ��� ������� ���������	 ������� ��
��	��� ������� ����� 8	 ������	 , 3� ������ �	� ������� ��� �������� ������
���� �����	� ��� ��������� �� ���� �	������ ����� ����� 8	 ������	 ( ���� ��
��� ���������	� �� ��� �	����� ��� ���������� � !	� ������	 ����A� �������=��
�	� ��	������
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��� ��	��	���	� �������� ��� ���	�����	� ��	����� ����� ���� � �	����� ������
�	� ����������	� �	 ��� ���� �����	 �	 ��� ������ �����	�� ��	����	� �� � ������ ��
���� ������ ��������� ���� ��������� <�+� #����
 ���
 ����� ����
 ����
 $%&0
 $%&()
*��	�	 � �	� *�	���
 $%%') -�������	�
 .����	���� �	� .��	�
 $%%;
 $%%%
 �	�
��� ������	��� ������	1� � ��������� <�+ ��	 �� ���� �� ����� ������� ��� ���
����� �� ���� � �� ��	����� ����� �	 ���� �������� �� �	A����	
 ������ �	� ���
�����	�� ���� �	� �� �������� ��� �������	�� �� ��	����� ����� ���� � �	 ���
���	�	� ��������� �������� �	 ��������	���� �������� ����� ���������� ���	����
��	����� ���� � �� �	�� ���� ������ �	���	��	����� �	 ��� ������� ������	� ���
��	����� ����� #��� ��� ������ ��	�� ����1 ��� 	�� �	 ����� �������� �	 ��� <�+
�	�� ���� ������� ����� ���� �	� ����� ������� ���� ������ � ��� ����� ����	
3��� ��� ��� ����� �	� 3��	 �� �� �����	��� �� ������ ���� ��� ������ ����
��	����� ���� � �	 ��� ��	����� ����� ������� ������� ���� �	 ����� ���������
���� �	 ���������	 �� ���������� �	 ��� ��	���� �� �	������ �����
 ��	�� ��� �	
��� �����	�� �� ��	����� ���� � ���	� !	�	��� �������� #�������� ����������
�	������ �����1 ��� � �� �� �� ����� �	� ������� 	�	�������	���

�	����� �������� ��� ���	�����	� ��	����� ���� � �	 ��� ���� �����	 �	�����
������	� �	����	 ����������	� �� �� �� �����	����� ���� � ���� ���� �����	�	� ���
����� ���� ���� � ���� ���� �	� ���	������ �"����� ���� ��������
 !��� ��������
�� *�	����� �	� B��� #$%&%1 �	 �	 ������� �� ���	���� ����� �	� ����	�
���� �
 �� ��� �	�������� �	 ��� ��	���� �� �	��=�	� �	� �������	� �	������
�����
 ������� ��������� �	� ��� �� �?���	�� 3��� ����� ������	� ���� ����
� ����� ��	���	 ����	���� ��� ���� �	��������	 �	 ��� �	� ��	
 ��	����	� ����
���� ��������� ��� ���	��!�����	 �� ���� � ��	���	�� �	 �	� ���� ��� 	�� �	
�	������

�� ����� �	 ���	������� �������� ����� �	 ��� ���4��	�� �����	 �������	�
�����	 �� � <�+� 5�� �������� �� ������ �� ��� �������� �� *�	����� �	� B���
#$%&%1
 ��� ��"��� ���� ����� �������� �	 ���� 3� ������ ���	�����	� ����������	�

�$� ��
����
��� �&&����� 
� �*����� ��&�������� 
�� ���� � ����
��� &����� 	����	 ����� �	
�

���
��% ������	��% �

��
��� �� 
�� ��
���
 �� �������	 � ������<������% (����� � �� 8��(�; �

�� 	��
 	 %%�	
�� �� �������+ =��� ��� =��
��� 8)99:+ "###;� ������� 8"##); ��� 	
��
�	 ��� 
��
��(� �&&����� ��� �� �����
�� ������ 
� 
�� 	
� �
 ��� >$� �&&�����+ �����	
��
��% ��� 
��
��(� �&&����� �	 ���	�	
��
 ��
� � 	
� �
 ��� >$� �&&����� ��
� ���		<�, �
��� ��	
���
���	�
(�������+ 
�� ��	� 		��� �� 
��	 	��
��� �&&���	 %�������� 
� ��
� 	
� �
 ��� >$�	 ��� 
� 
��
��(� �&&������

;



	�� 3��� ������� �� ���� ��� 3��� ������� �� ���4��	��� ��� ���	��!�����	 ��
������	������ ���� � �� ��� ������ ��	�� ���� �� �������� �� !	��	� ������� ��� �
�� �����!� ���4��	���� �	 ��� ��	�� ���� ���� ��� 	�� ������ �� ��� ����� �	������
�����
 �	��� ��� ��	�����	 ���� ��� ������	�� #���������	1 ���3��	 ��� ��	�� ����
�	� ����� ����� �� �������� �3 �� ����� ���4��	����� 5�� 3�� �	� ���������� ��
���� � ������� ��� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ���� ������ ������	������ ���� �
�� ��� ��	�� ����� ���� ���������� �� ���� �	��� �3� ��	�����	�C $1 ��� �������
��� � ��� 	�� ������ 3��� ����� �	������ �����) ���� ����	���� ��� ���������� ����
��� ������� ��� � ��� ��A��� �	 �	����	��� ����������	 �����	��� �� ��	����
��������� �� ��� !	�	��� ������ ������ ���	 ������	������ ���� � �� ��� ��	��
����
 �� 3� ������ ���� � �	������ ����� ����� ��� ���� ����������	 �����	���
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7��� ������� ��������	� �� ���	���� ��� �����	�� �� ���	���� �������� �� ��	��
���� ����� ���� � ��� ���� �� ��	��� �� �3�� ���4��	�� #���� ��� +��������

$%%,) -�������	�
 .����	���� �	� .��	�
 $%%(
 $%%&) -�����
 /�� �	� /�����

'000
 �	� ��� ������	��� ������	1��� ��� ��� �� �������� �3 ���4��	�� ����
�� ��������� �� ��� ���� ���� ���� ��������	���� ���������� ��� ������� �	�
�� ��	��� �� �3�� ���4��	��� -�	��4��	��
 3� ����	 ��� �	����������	 ���	�
��	��� ����� �� ���	�
 ��3����
 ���� ��� ��3�� ������� �� � ��	��� �	������
����� �� ���� ������ �	 ���� ���� � ���� ������� ��� � ������ �� ��� ����
���4��	����� 7�������
 ��� ������	�� O 3���� �������� ��� ������ �� 3���� ���
����� ��� ��������� �� � ������	 ���4��	�� � O ���3��	 ��� ������ ��	�� ���� �	�
���� �� ��� ����� ����� �� ���� ���� �� ���� �� ��� ���4��	���� 3���� � ��� �������
�� �������� ���� ���	�
 6����� $ ���3� ��� ������� �� ��� ��	��� ������ ��	��
���� �	� @���	�� ���� ���� �� 3� �� ����� ������	��� ��� !���� �� �������	���
���� �� ����� �� ��� ����� �	������ ����� �����	��� ����� ��� ����� ������� ��� �
�	 ��� ��	�� ���� #��� ����� ��� 3�	��31� ����� ��� � �� � ���� �� ���4��	����
0�$$� 0�'', �	� 0�@(, ������������ -�������	��	� �� ������ ��� ���� ���4��	����
����� ��� ��� ����� ������� ��� � �	 ��� @���	�� ���� ���� #��� �3�� ����� 3�	�
��31� 7�������
 ��� ������	�� ��	����	 #��� ����� ����� 3�	��31 ��� �������� @
��� ������ �� ����� ���4��	����
 3��� ����� �� ����� 0�% �� ���4��	���� 0�$$
�	� 0�'',
 �	� ����� 0�,9 �� ���4��	�� 0�@(,� ���� ���������	���� ���� ������
�	�� ����� �� ����� ���4��	���� ������� ���� ����� ����� ��� G��	�� �	A��	��� ��
�����	 ���� � �� ��A��� �����	 �	����	��� ��������

��� ����� ���� ��� ����������	���� ��� � ��� �����	 �� � �� ��� �	������
����� �����	�� �	� ���� �	������ ����� ��� ����� ��������� ������ ����� ��� 
���4��	���� ������� ���� �� �� ��?��� �� ���	���� ��� ������	������ �����	�	�
#���� �1 �	 �	� �� ��� �	������ ����� ���	� ��	��� ���� ���	� ��� ������� �����
�������� �� ��� ���� ��� ��	�����	� 3��� ��� �?���	� ��� ��� ���������� #.7>1

3���� �������� ���� �	��������	 ���� �� �	�4�� �� �	� ���� �� 4��� � ����� ����

������	
����+ �������� � ��� ����	 8)999; ���������%�� ��� ���
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�� � ����� ������ -�	��4��	��
 �	������ ����� ������ �� ���� �������� �� �3
���4��	���� �� ���� ��	��� ���� ��� 	�� ������� ��� ���	�����	� ������	������
���� � �� �	� �	� �� ��� �	������ ����� ��	�������� >�	��
 3� ��	���� ����
����������4��	�� ���� ��� 	����� ��� ���	�����	� �	�4�� ���� � �� �	� �	� �� ���
�	������ ����� ��	���������� ��

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

8	 ���� ������	 3� �����	� ��� ������ ���� �	��=�	� � ��������� ����� �� ���
��	�� ���� �	� ���� �� ��� ����� $0 �	������ ����� ���	� ���� ����� ��� ����
������ ��	�� ���� ��� ����� ����	�	� ������� ��	���� ��� � �� ���4��	���� � F
0�$0
 � F 0�'',
 �	� � F 0�;$, ������������ 8	 ���������
 ��� ������� ��� 
�� ��� ��3�� �������� �� ������ �� � F 0�'',
 ��� ����	� ������ �� � F 0�;$,)
�������� ����� ��� � �����	� ��� ��� �� �� ��������	� �	 ��� ��	�� ����� 8	
��	�����
 � ����� �����
 ������ ��� ��� ����	���� ���� ����
 ���� ����� �������
��� � �� ��� =��� ���4��	�� �	� �� 	�� ����� �����	 ��� � 3��� ��� ��	�� ����
�	 ��� ���� ���4��	�� ��	��� ����� ������ ������� ���� ��� ���� � �� �����
���4��	���� ��� �	�4�� �� ��� ��	�� ����� -�������	�� ���3��	 ��� ��	�� ����
�	� ����� ����� 3��� ���� ���� �� � ���� �	� �� ����	��� ���� ���4��	���� #&0�
�� @00�3�� ����1 �� �3�� ���4��	����� ���� �� ��������� ����� �	 6����� '

3���� �����	�� ��� ������	�� ���3��	 ��� ������ ��	�� ���� �	� ���� �� ��� �����
$0 �	������ ������ ��� !���
 �	� �3�������4��	��
 ��� �� ��� ������� ��	���� ��
��� ������ ��	�� ���� ������� �� �� �����	 �� � �� ��� ������ 6�� ���� ����

��� ������	�� �� �������� ���� �� ���� ���4��	��� ���� �� ���������� ���� ��� ���
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�� ��
���
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��� =���%��+ )9:F3 �
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	��+ )9::3 ���&���� ��� �������+ )99)3 C���+ $����	�� ���
=���%��+ )99"3 ��%	
�� ��� (��%����+ )990;�

���� ��� /��+ �������+ 
��
 
�� ��������� ��
���� 
��  ��	 ��
� ��� �
��� ��
�	 
���	 
�
������� �	 
�� 
��� 
� ��
 ��
� ���%
���	� (�� ��'������ �	 , ���
�
����� ��� , ��
�
�
�����
	���� �� 
�� )"<���
� (<���� ��
�+ � 
 	 �	
��
��� �� 
�� )#<���� ��
�+ ����� 
�� ��������� �	
���� ��� 
 #�1D �
 � I #� =���� 
�� ��������� ��
���� 
�� ������  ��	 ��
� ��� 
�� )#<����
��
�+ �
 ��%�
 �� &�		���� 
� ����
��  ��, � ������
��� �� ���� � 
��	� ��
�	  	��% ���
���
��
�� H����
����		+ �� � �� 
��
 
�� �����	�	 � 
�� ����
���	��& ��
���� 
�� ������  ��	
��
� ��� 
�� )#<���� ��
�  	��% ���
��� ��
� �	 , ���
�
����� ����
���� 
� 
��
  	��% ����� ��
��
(�������+ �� &�	
&��� � � ��	� 		��� � 
�� ����
���	��& ��
���� 
�� ������  ��	 ��
� ���

�� )#<���� ��
� 
� 
�� ��*
 	��
����

$$



���� ����
 3���� ��� ������	�� �� ����� 0�( �� � F 0�$0��� ��� ����	� ��� �	
��� ��	�� ���� #��������	��	� �� � $�3�� ����1
 ��3����
 ������� ������	����
�3�� ������	�� 3��� � ����� �����
 �	����	� ��� ���� ����� ��� ��������
�3 ������	�� ���3��	 ��� ������ ��	�� ���� �	� ����� ����� �� ���� ���4��	��
�������� ���� ���� ��� �� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ����� ��� ����� ��� �� ���
������� ��	���� �� ��� ������ ��	�� ���� #��������	��	� �� � @���� ����1 ��������
���	 �3�� ������	�� �����
 ��������	� ���� ���� ��� �� ��� �	�4�� �� ��� ��	��
����� ���� ��� ��������	 �� ��� ����	���� ���� ����
 ��� ��� ������	�� ���3��	
��� ��	�� ���� �	� ����� ����� ������ �� � F 0� -�	��4��	��
 ������	�� ��
����	��� ���� ���4��	���� #&0�3�� �� @00�3�� ����1 �� ���4��	���� 	��� =���
��� �����	 �� � �������� 5����
 6����� ' �������� ���� ��� �3� ������� ��� �
�� ���4��	���� 0�'', �	� 0�;$, ��� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ���� �	�
 ��	��

��A��� �	�4�� ���� � �� ��� ��	�� �����

��� �����	� 4������	 ��C �� ���� � �� ��� ��	�� ���� �"��� ����� ����� �	�
 ��
��
 �� 3��� ������P �� �	�3�� ���� 4������	
 3� ������� ��� ������� ���������	
������ ����	�� �	 ������	 '� 6����� @ �����	�� ��� ������ �����	�� �� ������	�
��� ���	�����	� ����������	 �� ���4��	�� � F 0�'', 3���� ��� ������� ��� �� ���
��	�� ���� �� ������� 6����� @ ���3� ��� ��	��������	 �� ���� � �� ��� ������ ��	��
���� �� ���� ���4��	�� �� ��� �����	�� �� ���� �� ��� ����� �	������ ����� ������ �
���4��	������	 ��� ��� ��	�� �� 6����� @ ������ ��� ���� �������� #��� �	�1
�� ��� ������ ��	�� ���� �	� ��� ������������	 ������� ��� ���	� � ��������� <�+
#��� �������� �	� ��� ������������	 ��� ��� ����� �	������ ���� �	 ��� <�+ ���
�����	��� �	 ��� ������ ��	�� �������	��1� ��� ������� ���������	 ������
���������� ��� ���� �������� �� �	 �	������ ���� ���� ������ �	�� �3� �����C ���
���� ��� �� ��� �	�4�� ���� �� ��� ��	�� ���� #	�1
 �	� ��� ���� ��� �� ��� �����
���� #	�1 ���� �� �������	� �� 	�� ��� ��� �	� �	 ���� 3�	��3 ���	 ��A���� ���
��	��������	 �� 	� #���� �� ��� ��	�� ����1 �� ��� ���� �������� �� �	 �	������
���� ������ ���4��	����
 3��� ��� ��� �	� ��A���� ��� ��	��������	 �� 	��

8� �� ���� ���� ���� � �� ��� ������ ��	�� ���� ���	��!�� ���	� � F 0�'',
�����	 ����� � �� ��� ��������	 �	 ��� ������ ��	�� ���� �� � ���4��	�����

��H�
� 
��
 ��	� �� 
�� ��&� ��
� 
�� ��������� 	���	 � ���� ��%� ��� � �
 B��� ��, ����+
���� 
�� %� �
 �	 ��
 
�� ��*�� � ��� � � 
�� ��������� %��&��

��(�� ��������� ��	� �&&���	 
� �� �����	��� ����
�� 
� 
�� 
��� 
� ��
 ��
�� (��	 �	 &��
��<
 ����� �&&����
 �� 
�� )#<���� (���	 �� ���� ��
� ����� 
�� ��������� �	 �		��
����� B��� ��
� � #�)#�

��H�
� 
��
 
�� �������� � � 
��� 	����	 �	 &��&��
����� 
� 
�� 
�
�� ����  �������
� 
��
	&��
� �� C����+ 
�� 	&��
� � 	���	 
�� ��	
��� 
��� � 
�� 
�
�� �������� ����		 ��, �����	�

$'



7�������
 ��� ����� ���� #	�1 �����	�� ��� ����� 	�	� �� ��� ��������	 �	 ���
������ ��	�� ���� �� �	� ���4��	��� ��� ���������	 �� ��� ��������	 �	 ����� �����
�����	�� �� ���� � �� ��� ��	�� ���� ������ ��	�������� ������ �����
 ��3�����
���� � �� ��� ��	�� ���� �� ���� ���4��	�� �����	 ������� 	�	� �� ��� ��������	
�	 ��� $0����� ���� �� �	� ���4��	��� 8	����
 ���� � �� ��� ��	�� ���� �����	�
��� ���� ���� �� ��� ��������	 �� �	� �� ��� �������� ����� �� �	� ���4��	���
K����������
 ���� � �� ��� ��	�� ���� �����	� ��� � ������	��� ����	� �� ���
��������	 �	 ��� ����	���� ���� ����� ���� � �� ��� ��	�� ���� ��� �����	� ���
� �������� ���� ���������	 �� ��� �����	�� �	 ��� ��������� ����� �	� -�
����
 ��� �	� �� ��� $���	�� ����=�	
 ��������	� ���� ��� ������� ��� ���� ��
��������
 ��� ���� �������	� ��� ���� � �� ��� ��	�� ����� >�	��
 ���� � �� ���
��	�� ���� �� ���� ���4��	�� ������ �� �� �����	� �	� �� ��� �������	� �� ���
�������� ���������

�� ��	����� �����
 3� �������=� ��� ������ �����	�� ���� ������	� ��� ���	�
�����	� ����������	 �� ������� ���4��	���� ���� �	������ ������� ��� � �	 ��� ������
��	�� ���� #����
 � F 0�'', �	� � F 0�;$, �	� �� � F 0�$0 �	� � F 0�01 �	 ����
'� ��� ��� ��	� �� ��� ���� ������� ��� ��	��������	 �� ���� � �� ��� ������
��	�� ���� #���	��!�� �� ������	� ����������	� �� ��� �	������� ���4��	��1 �� ���
���� �����	�� �� ���� �� ��� �	������� ����� ������ ������ � ���4��	����� ���
������ ��	� ������� ��� ��	��������	 �� ���� � �� ��� ������ ��	�� ���� �� ���
���� �����	�� �� ���� �� ��� �	������� ����� ������ �	� ������ ��� ����	��� ����
�� �3�� ���4��	���� #����
 ���4��	���� �3�� ���	 &0 3�� � �� ,(0 ���� ��� ����1�
6�� ������
 ���� � �� ��� ��	�� ���� �� � F 0�'', �����	� ��� ;' �����	� ��
��� ��������	 �	 ��$ 	��� ��� =��� ���4��	��
 ��� �	� '@ �����	� �� ��� ����
��������	 �	 ��$ ������ � ���4��	�����

�� ��� �3� ���4��	���� �� ��� � ���� ��� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ����
O ���	��!�� �� ������	� ����������	� �� � F 0�'', �	� � F 0�;$, O ���� � ��
��� ��	�� ���� ������ �� �����	 �������� ���� �� ��� ��������	 �	 ����� �����
������ ������ � ���4��	���� �� �� ��� ����	��� ���� ���4��	��
 ������ �� ��� �����
�	� �� ��� ���� ���������� 8	 ���������
 ��	�� ���� ���� � �����	 � ��=���
���������	 �� ��� ��������	 �	 �� �� � ���4��	����� ���
 ��� ��� �3� �	����	��
����� �����	��
 	���� ��$ �	� ��$
 ��������4��	�� ���� � �� ��� ��	�� ����
�����	�� ��� ���� ���	 '0 �����	� �� ����� ��������	 �� � ���4��	���� �	� ����
���	 @, �����	� �� ����� ��������	 �� ��� ����	��� ���� ���4��	��� >�3����
 ���
� �� ��� �������� ����� ��� ��	��������	 �� �	�4�� ���� � �� ��� ��	�� ���� ��
������� =���� -�	�����	� 3��� ��� �	�����������	 ���� �	�4�� ���� � �� ���

$@



��	�� ���� ��� �������	� �	� �� ��� ����� �	� �� ��� �������� ��������
 ���
��	��������	 �� ��� �3� ����������4��	�� ���� � �� ��� ������ ��	�� ���� ��	�� ��
����	� �� ��� �������� �� ��� �	������	� �����	�� �	����	��

��� ��	��������	 �� �3������4��	�� ��	�� ���� ���� � O ���	��!�� �� ������	�
����������	� �� � F 0 �	� � F 0�$0 O �� ����� ����� �� ���� ������ ���� ��
�������� ������� ����� ���� � ������ �� �� �����	 �� � ����� �	� 	�� �	�4��
�� ��� ������ ��	�� �����

6�� �������	���
 ���� ' ��� ������� #�	 ����	������1 ��� ������ �����	��
���� �������	� ��� ����� �� ��� �������� �	 ��� <�+ �� ���� ��� D�	�4�� ���� �E
���	��!�� #	�1 �� 	�� ���������� 3��� ��� ��	�� ���� ��� �� ��� ����� �	������ ����
�	 ��� <�+� ����� ������ ��� �	� �������� �� ��� =��� ���4��	�� ������� 3���
��� ��������	 �� ��� ����	���� ���� ����
 � �� ��� ����� ����� ���� ����� �������
��� � �� � F 0� ��� ������ ���3 ���� ���� � ���	��!�� �� ������	� ����������	�
�� ��� =��� ���4��	��
 ��������� �� ��� ����� �� ��� �������� ���� �	 ��� <�+

����� �� ��	������� �����	 �� � �	������ ������ ��� ��	��������	 �� ���� � ��
���� �� ��� �	������ ����� �� ��� ������ ��	�� ���� �� �������� ��� ������ �
���4��	���� �������� 3��� ��� ��	��������	 �� ���� � �� ��� ������ ��	�� ����
�� ���� �� ��� ����� �����) 	����������
 ��� ����� ��	��������	� �� ��� ����	���
���� ���4��	�� ��� ������� ���	������
 ���� !	��	� �������� ���� ���� � ��
����� �� ��� ����	��� ���� ���4��	�� ��� �����	 �� � ������

5����
 ��� ������ ������� ��� ��	�����	 ���� ����� �� ����
 �� �	�
 �	�4��
�	��������	 �	 �	������ ����� �� �3 ���4��	����� ��3 ���4��	�� ���� � ��� ������
�����	 �� � 2� �	������ �����
 ��	�����	� 3��� ��� ���3 ���� �	������ �����
�� ��"���	� ���������� ������� �	 ��� �	����	 �	 �����	�� �� ��� ���� ���� ��
2	�4�� ���� � �� ��� ������ ��	�� ���� ��� ��������4��	�� ���� �� ����� ���� �

��3����
 ������ �� �� �����	� �� ��� �������	� �� ��� �������� ��������� ����
���� � ���� ������� 	� �"��� �	 ����� �� �	������	�� 3��� ���������� �� �����
��	��� �� �	����

�� ���
	�����

��� ������ �����	��� ���� ��	!�� ��� ��	��	���	� 3����� ���� ����� �� �	�4��
�	��������	 �	 ��� ������ ��	�� ���� 	�� ��	���	�� �	 ����� �	������ ������ ����
�	�4�� �	��������	
 ��3����
 ������� �� �� ���	��!��� �	� ���	� ���� ���4��	��

��(�� � ����	 ��� ����
����  & 
� 
�� 	����� ������� ��%�
�
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#����1 ���� �	� ������� �� �� ���������� 3��� ���� ���4��	�� ������	�� �	 ���
��	�� ����� 7�������
 ��� ������ �� ��� ������	������ ���� � ���	��!�� �� �����
���� ���4��	���� ������� �� �� �������� ������ �� ��� ���������	� �� ��� ����
��������� �� �	������ ������

����� ������ ��� ���	 �� ������ ����	����� �	�����������	�� 6����
 3��� 3�
��� ��� �� ���	���� ���� � ���� ��� �	�4�� �� ��� ������ ��	�� ����
 3� ��		��
�� ��3 ���� �� ����� ���� � ��A���� ��	����� ����� �	� ��3 ���� �� �����
	����� ��� ���� ���� ����� ������	������ ���� � ��� ���	��!�� �� �������� ����
���4��	���� #� F 0�;$, ��������	�� �� � $�3�� ���� �	� � F 0�;$, ��������	��
�� @���� ����1 ���� ����
 ��� ������
 ���� ����� ���� � ��� Q���������: ���� �
��A����	� ���	� 	���� �	 ��� ������ ��	�� ��� ��� >�3����
 ����� �� 	� � ������
�����	 �� ��� ��� ��� ���������� ���� ����� ��������4��	�� ���� � #����
 ���� � ����
����� ���� ���4��	�� ����� �	 ��� ��	�� ����1 ��A��� ��	����� �����
 �� �� �� ����
���� 6����� @ ���� ��� ������ �� ����� ��������4��	�� ���� � ��� 	�� 	���������
����������C ���� ��� ������ �� �����	�	� ��� �3����4��	�� ������	�� �� ���
��	�� ���� �	� ��� ���������� #�� �� $���	��1 �	������ ����� �����	���

����	�
 ��� ���� ���� ��� ��	���� ������ �� ��� ��	������� ���� � �	 �����
����� ������� �� �� ������ �� ��� ���������	� �� ��� ���� ��������� �� �	������
����� �� 	�� �	��	�����	� 3��� ��� ��	��	���	� �	�����������	 �� ��� ���� ���������C
���� �	�����������	 ���� ���������� �	������ ����� ���	� �����	 �� �����	��� �����
�����	� �� ��� ��	��� ��	 �	� �	�������� ����� ���	� �����	 �� ��� ��� ��:�
�������� ����	� ������� �� ��� ���������� ������ 8	 ���� � ����
 ��� �����
���4��	�� �"���� �� �	�	��������� ��	����� ���� � ��� �������� ��� �	 ��� �	���
���� ������

�����
 ��� ������ ��	 �� �	��������� �� ��	�����	� 3��� ��� �?���	� ��� ��
���������� #.7>1� ��� .7> ������ ���� ���	 �	 ����� 3���� ��� 6��:� �	��	�
���	� ��� 	�� ����������  	�3	 �� 3� �	��������
 ��� �	�4�� ��	����� �����
�	��������	 ��A����� �	 ��� ������ ��	�� ���� �� 4��� � ��A����� �	 ����� �	������
�����
 �������� ��� ������������ ������ -�	��4��	��
 3� ������� ���� ���� � ��
��� ��	�� ���� ��	� �� ���� ����� ������ �	 ��� ������� ���� ���� �� ��������
�� �	��� ���� ����� �	� ���� �� �� ��?��� �� ���	���� �	�4�� �	��������	 �	 �	�
����� ���	� ���� ���� ��� ������ �� ��� �3 � ���4��	��
 ���� �� ��� ��	���
���4��	���

5�� ������ ��� ��� ��	�����	� 3��� ��� ���� ���� ��� 6�� �����	�� �������
������ �� ���	���� ��	����	���� /�������	� #$%&91 �	� *���� #$%&%1
 �����
�����
 ������� ���� ��� ��� �� ��� 6�� �� �� ������ �	������ ������ ���� � �� ���

$,



��� ���	��� ����� �	������ ����� �� ����� 8	 ���� ���������	���
 ��� 6�� ����
�� ������ ��� ���	�����	 �� ����� �� ��� ��� ���� �� ��	�����	� 3��� ���	����
��	����	���� ���� ������	� �� ����� �	 ��� ����� ���� �� �� 	�� ��� 6�� ���
�� ���� �� �����	���� ��� ��� �3����4��	�� �������� �� �	������ �����
 3���� ���
�	����	���� �������	�� �� ���	���� ��	����	���� /�������	� #$%%$
 �� $01
�������=�� ���� ���3 �����	��� �� ���3�C

DL���M �� ����� 	�� �� ���� ���� � 6����� ��	�� ���� ������ ���	��
������ � ���	�� �	 ��� �� ����� ��	�� ��� 6�� �� ����� ������	� ��
���	�� �	 ���� ��� ���� 3�� �� ��� ������� ������ ����� 7��� ��	�
����
 �� ��� ����	� ���� 3� ������ ��� 6�� ������ ���������� ��
���	���� ���	��
 3� ����� 	�� ��� ���� ��	�� ���� ������ ���	���
��� ���� ��� ��	����	�� ����� �� ��� �� ���� ���	���
 ��	�� ���� ���
�����	 �� ���� ��	����	�� ���� ��E

8� ��� 6�� ���� 	�� ���� ����� ��� ��
 ��� ������ ������ �� ���	�� �	 ����
��� ���� 3�� �� ������� ���	��
 ����� �� ���� �����	 �� ������� ���� ��� ��	��
���� ��	���	� �	�4�� �	��������	 ����� ��	����� ����� �� �3 �� ����	��������
���4��	������� -�	��4��	��
 3� ������� ���� �3����4��	�� ���� � #����
 ���� �
���� ��� ���	� �����	���� ��� �3����4��	�� �� ����	������������4��	�� �����
��	�� �� ��� ������ ��	�� ����1 ��� �����	 �� � ����� �����	���

+�������� �� ��� �	�����������	
 ��� �	����� ���������� ���� ���� � �����	�
���� ��� ��� �3����4��	�� ������	�� �	 ��� ������ ��	�� ���� ��� �����	 ��
��	�
 �� 	�� �
 ����� 2� �	������ ������ ���� ������ ���� ���	�����	� ��	�����
����� ���� � ���	� �3 ���4��	�� ���� ��� 	�� �� ��������

��  ��
�	����

� ���� �������� ��������� ���	��!�� ��	����� ����� ���� � ���	� ��� �"������
������ ��	�� ����
 ���	 ��� #������� �� �������1 ���������	 ���� ��� ������ ��	��
���� ��	���	� ���� �	�4�� �	��������	 ����� ��	����� ������ 8	 ���� ����� 3�
���� �������� �����	�� �	 ��� ������	�� �� ���� �	��������	
 �	 �	 ������� �� ���

�	H��	 ��� 
 ��������  ������
��	 �	 ����� ��
� 
� �����
 &��
���&��
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��������	 �� ���� ��	��	���	� 3������ 8	 ����� �� �� ��
 3� ���� �	���������� ���
���� ������ �������� �� ��� �"������ ������ ��	�� ���� �	� $0 ����� 2� �	������
����� 3��� ���������� ��	��	� ���� ����	���� �� $0 ����� ���	� �	 ���	�������
��������� �	 ��� ���4��	�� �����	 ���� �� 	��� �	 ���� ��	����� ���� ���������
�������	�� ��	��	���	� ��������� <�+ �	����� �	� �� ���������� ������� �	
��� �����	� ���������	 �	 ���� �� ��3� �� �� ���	���� ������	������ ���� � �� ���
��	�� ���� 3������ ������	� �	� �� ��������� �	 ��� �����	��� �� ����� �	������
����� �� ���� � �� ��� ��	�� �����

5�� ������ ���� ������ ���������	� �����	� �� �������� �	����� �� ��	��
���� ������ 6����
 ��� ������ ������� ���� �� �� ���� ��?���
 �� �� � �������
 ��
���	���� ��	����� ����� ���� � ���� �	����� �� ��� ������ ��	�� ���� ���	� ����
�������� ���� � ��	�� �� �	���C � �	������ ����� �����	�� �	 ���� ����� ������
�� ��	���	 ��� ���� �	��������	 3��	 �������� ���� ��	���� ���� !	��	� ��
��	�����	� 3��� >�����	 #$%%91
 3�� �� �� � ������ ���	� �	 � ������ ��"���	�
��	���� �	� ��	����� ���� ��� �����	�� �� �����	��� �		������	� �� ��	�����
����� ��	 �	� �� ��	��	��	�� �����	�� �� ���	� ���� �� � ���4��	�� ������ ���	
��	���� ���� ����� ��� �� ���	 �� ���� ����������� �� ��� ��	�����	� 3���
��� ���3 O ������ �� /�������	� #$%&9
 $%%$1
 *���� #$%&%1 �	� ������ O ���� ���
6����� +������ �� 	�� �����	���� ��� ��� �3����4��	�� �������� �� �	������ �����

3���� ��� �	����	���� �������	�� �� ���	���� ��	����	���� 6������
 �� ��
������� �� �	������� ���� ����� �	 ����� �� ��� �� �?���	��� 8� !	�	��� ��� ���
��� �?���	�
 �	�4�� �	��������	 �	 �	� �	������ ���� #���� �� �������	� ��� �����
�	������ �����1 ��	 �	� �� �������� �� �� �����	� �� ����� ���� ���4��	����� ���	
�	��������	 �� ��� ��������� �� ��� ��� ��
 �� �� 	� �	��� �	�4�� �� �	� �����
��� ������ ��� ��� ������� �	��������	 �	� �4��������
 ��� ������ ��� ���4��	��
�� ��� ���� �	� 	���� �	 ����� �� ���	���� ��� �	�4�� �	��������	 �������� �	 �
��������� �	������ ����� 5�� �	����� �� �	������ ����� �� ��� ��	��� �	� ����
���4��	���� �������� ��� 	����	 ���� !	�	��� ��� ��� ������� �	��������	 4��� �
�	� �?���	���
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Figure 1. Power Spectrum and Coherence for FR and TB3.



Figure 2. The Coherence Between the FR and Each of the Other Rates at Frequency .225



Figure 3.  Spectral Decomposition for Different Interest Rates



Figure 3 Spectral Decomposition for Different Interest Rates (cont’d)
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