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

����� 
�� ���� ��������

������� ���	�
��

���
������ �� ��������

�

�� ����������

���
������ �� ��
������� ��� �����

����� �� ��� 

��������

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

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

��� �� �	 �	���
���� ���
�����

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

 �	 
�� ��
����

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

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

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

�����
� �	 
�� ��
��	 ���
����
��	

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

 �	 �	���
���� �
��
���


����
 ����
�
��	�

��� "����$ %
��
���
 &���
 &���
�
��	� '����� %"�

��	�� (��� �	� (��� )����
�� )����

%��
��
�
��	�

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

*+, 
������
�
��	 
����$ -../� 01./�

��� 
��	� �	 �	�	����� �������� 
�� ���
��� )��� ��
��	�� �� "��� �� 2���� (����� -����		� 3�
���	�� +����

,�
��	� �	� ����	�� ���
�
���	
� �
 0+'#� )�	
������ �	� &����� (���	��� %
���� ��� ������� 
����	
� �	 
��

������



!������ �� "������
 ���#��� ��� 	�$��
� �� %��	��� ��	 ��� �&����� �� %��	����&�
��� ���
�	

���������

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

&� ��%�����
 ���	���' �� ������ �� �� ��� ��	)��
������� ��� ��������� ����� ����������� (�� �����

�� � ���	 �%%��*�������� ������� �� ����#� &��	 ��	 ������� �*������ ���#��� (��� ��%��	����&
�

��	 %����� (��� (�

 ����������+�	 &� � ���	�� (�
#' ,�

�(��� � ������ �� %�%��� ���� 	��������	


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

��� ���
��� ��������� ��� 
����
� &��� ��%
���	 &� � 
��( ���� � �
������ %��	����&�
��� ��� &�

�
��)�����	 &������ �� 	���)����%��� �-���� ��	 ���

 ���%
� 	���������� � ������� ��� %��	����&
��

%������
��
� �� 
����� ����+���'

.��	����&�
��� �� ������� 	��� ���� �� ��� �(�� ��/��� ��� ������ ���� "������
 ���#��� ��� �$�����'

0� ����� ����� ��� %��	����&
� ���%����� �� ����� ������� ���	� �� &� 
��� ���

 ��	 ���������� ��

�� ��%������ �� ������

� �����	�� ��( �����
 %��	����&�
��� ���

� �� �� ���# �
���� ��
������' 1�
�

������
� ��
� ��� �������� ��%
�������� �� ������ %��	����&�
��� &��� �*%
���	 &� ������� ���� ��

2��&���� 3����4� 2���	� 3�5554� ���%&�

 ��	 ������� 3�5556 ����4 ��	 7��	�
 ��	 ����&����

3�5584' ����� ���	��� "�	 ����� ����	 (��� ����)
������ ��
������� �%%����������� �� �� �%����
 ���

��
������ �� 
��� ����� %�����
�� (������ &��� �� � �������� �� � ��� �� %��	����� 
����&
�� ��	 �� �

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

� (��# ���� �

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

�� ��� ��� 
��������� ��� �
���� ��
����&
� �*%
���	 ��� ����� �

������� ��%
�������� �� ������

%��	����&�
��� �� ��� �����*� �� ���%
� 
����� ��	�
� 	������	 �� ����������+� %��	����&�
��� �� ���

���	������
 ���� �� �������' 9�(�
��� ��� ����� �

������� %��%���� �� �� ��%������ �� �� &����	 ����

��	 �������
� ��	�
 ��� ��

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

%���������� ���� �� ����)
������� ���
���� ��� ��
��
����� �� �*%����	 ���
��� ��	 ��� 	���
����� ��

�%����
 %�����
�� (������ (�

 ��:��� ��� ������ ��	�� ������� �� ��� %��&�&�
��� 	�����&����� ��

�������'

���� %�%�� "�	� ������ �
�	���� �� ��	��
���� �������� ������� �� ��� %������ 	��
��� �'7'

����# ��	 &��	 ������� ��	 �����	��� ����� �������� ��%
��������' ;� �	������ ����� ������ ���� ���

&���	
� &� �����%����	 �� � ����)
�
���
��� &��� ����� (��� 
����� ������
� ���� �������� � <�����
=

����� (��� ������� �
���� �� ����� ���������
 �
������ ��	 � &�

 ����� (��� ���� ���� ������� ��

�



����#� ��	 &��	�' �%���"������ ����� ���� �����	�� ��� ��

 %��&�&�
��� 	�����&����� �� ����� �������

������
� ��/��� ����
�)������ 
����� ��	�
� ������� ��� �����)����� �
�������
�'

����� ��� ���#)������ ���	�)�- �� �'7' ����#� ��	 &��	� 
����� ��&�������

� ������ ��� &�

 ��	

&��� ������� ����� %������� ��� ��� %�������
 �� �����"����
� �-��� ��
������= �%����
 ����� �

�������'

;� �����	�� ��� �-��� �� ������� &� ���	���� �� ��
�����=� 	������� &��(��� � &���	 %�����
�� ��

����#� 3��� ,��> �

 ����� ��	�*4� �?)���� ��
������� &��	�� ��	 �)&�

�' ��� %������� �� �������

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

����+�� ��	 ��������� 
��� �����&
� %������� �� ��� �%����
 ����� �

�������'

1�� %�%�� ��#�� ��
���
 ������&������ �� ��� �*������ 
���������' ;��
� &�

 ��	 &��� ���#���

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

������� ��%
�������� ��
� ��� %��
����
� &��� ���	��	�

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

����� ��� �%����
 ����� ��
	���� �� � �������� �� ��� ��	��
���� ����� %��&�&�
�����' 1%����
 �����

�

�������� ��� ����	 �� &� ������
� �-����	 &� ��
������= &�
���� �&��� ��� ��	��
���� �����' �

&��)��	)��
	 ��
����� (�� %�����
�� � ���� %��&�&�
��� �� &���� �� ��� &��� ����� (�

 ��
��� 
���


���
� �� ����#� ��	 &��	� �� ��� ����� ���' ���� ��
����� (�

 ��
	 ���� �� ����#� �� 
����� ��
���)

���� ����+��� �� ��� 
�#�
����	 �� �������� �� ��� �����
 �� &�

 ����� ���(�' 0� ��������� �� ���

%��������� &�

 ������ ��
������ ��
	 
��� �� ����#� ) &�� ���� �� &��	� ) ��� 
����� ����� ��
�������

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

 ������ �� 
��
��� ��� &�

 ����� �� ��� ����� ���� (��
�

���� %��&�&�
��� ���(� �� ��� ��
������� ����+�� �*%��	�' ;��
� �
���
� ��%������� %�������� ����)

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

�������� ��� ��&�������

� 	�-�����

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

1�� ���
���� ������� �

�(� �� �� ���%��� ��� �*%����	 ���
��� ���� �� ������� ��� ������	' ����

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

�(� �� �� ��% ��� %�������


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


���)���� ��
������ ���� �� %������ ���	� ��	 �
�� �� ��
������ (��� ������� ��
������� ����+���'

>
�	���� �� ����� ������ ������� ������ (��� ��� ������ ��	�
 �� �*���	�	 �� ���
�	� ���


����	 	�
�	��	 ���
	 �� � %��	�����' 0� ���� �*���	�	 ��	�
 (� "�	 ���� &��� ������ ������

4��� �	�� ��������� ����� 
��
 "� ��� �"��� �� 
��
 
�	������ 
�� ���

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

�� &	� �	� (�����
 45//5�6� 7�"����� 
���� ����� �
����� �	
��	�
��	�� ����
 ����
�
��	 �	� ���� � ���� ������	


��
�������� ��� ����� ����

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

�



��	 %��	����&�
��� ���� ��� 	�
�	��	 ���
	 �����"����
� �-��� ��� �%����
 ����� �

�������' !������

�%%��� �� ��%���� � ����)��
������ ���%����� �%������� �� � �����) �� ��	���)���� ����+��� (��
�

��� 	�
�	��	 ���
	 ��%����� � �
�(� ����)��
������ ���%����� �� ��� ������ 	�����&����� ���� ����
�

�-���� 
���)��� ����� �

��������'

!���
�� ��&�
������ �� ��� �%����
 %�����
�� ��
	���� 	�������� ��� �������
��� �� ��� ����� �
)


������� (��� ���%��� �� ��� ��
������� ����+��' ���� �� �� &� �*%����	 ����� ��&�
������ �����

���� ��� ������� %������� ��� &� �	/����	 �� ����� �� � ������ �� ��� ��	��
���� �����' ,��@����

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

������

�� �� ��� &��� ������ ��	�� ��&�
������ ���� (�

 ��	��� ����# ��	 &��	 ��
	���� �� +���

�� ��� #��(
�	�� ���� ���� ��� ����� ���� �� � ��&��@���� %����	' � 
���)���� ��
����� 	�%��
�	

�� ���� %����&�
��� (�

 ��� ��	��� ���#� ����� ��
	���� �� ��������
�
� ��	 (�

 ������	 &��� ����� ��

��� ������� �*%����	 �
�� ��� ��

 ��
������� ����+��'

��� ���
��� �� ��� %�%�� �� �� ��

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

�(������� ��	�
 "���	 �� �'7' ����# ��	 &��	 ������� ��	 %��
�	�� � ����� �� ����
�� ���� �%���")

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

�

������� %��&
�� ��	 ��%���� ��%�����
 ����� �

������� ����
�� ��	�� � &��)��	)��
	 ��
�������

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

������� ? �����	��� ��&�
������ (��
� ������� 8 ���
�+�� ��� �������� �����"����� ��	 ��&�������

�� �������' ������� B ����
�	��'

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

��� %����&�
��� �� %��	������ ����� ������� ��� ���������	 ����������� �� ����������� �� ��������� ��	

"����� ��	 ���� @������� ��� �%�(��	 �������� ���	���' 1�� �����	 �� ��� 
��������� ��� �	�%��	


����� ��	�
� ��	 �����������	 �� 	���������� (���� ����� 
����&
�� %��	��� ��� ���	������
 ����

�� ����# �������' >*��%
�� �� ���� �%%����� ���
�	� ���%&�

 ��	 ���

�� 3�5CC4 ��	 ,��� ��	

,����� 3�5CC4' ,�� �'7' ����# ������� �
���� ������ ��	 ;��#��� 3�55 4 "�	 ���� ��� ��
�)�@����

���
	 ����� ��� ���� %��	����
� %�(��� (��
� 2
��# ��	 ,����� 3�55?4 "�	 ���� 	����
�) ��	 ����)

%������ 
����&
�� ��
� %��	����
� %�(�� �
�� �������' .������ ��	 ���������� 3����4 �*���	 ����


��� �� "�	 %��	����&�
��� �� �'7' ����# ������� &���	 �� � 
������ �� ������������� ��	 "������


A




����&
��' ,
�
�� ��	 ;��#��� 3����4 �*����� ��������� ����� �

������� ����� �'7' �@������� 
���

��
������� &��	�� ��	 �)&�

� �� � ����)
������� %�����
�� �����(��# (��� ��� /���� %������ ��

�*���� ������� ��	 � ������������� 
����&
� 3��:�����4 ��

�(� � ��
��
������ ��! (��� ��!�9

�-����'

������� �����	 �� ��� 
��������� �� ������ %��	����&�
��� ��� &���	���	 ��� ���%� &� ��
����������

��� %������� �� ������ 	������� �� ����� �������' ��� ��	 2�#���� 3����&4� ���$

 ��	 ��
� 3�55 4�

���� 3�5584 ��	 9���
��� 3�5CC4 ���	� ������� �� �������� ����� (��
� ��� ��	 2�#���� 3�����4�

.���+)D����� ��	 ���������� 3����4 ��	 ������� ����+ ��	 E�
��� 3�5C54 �����	�� ������� ��

����# �������'

�'�' ��� �����

;� (�

 �����	�� � �����(��# ���� �����%������ &��� ��� %����&�
��� �� ������� �� (�

 �� ������

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

������ �� ����#� ��	 &��	�� �| F 3�r
| �K

|4� ��

�(� �� ������������
� %������ (��� ����� 
�������

��	 ������������
� %��������� ���� ��� 
��� ������ � ������� 	��
�� &� � 
����� ����� 
����&
�� �|G

�| F �7|
H

R�
�'�

��c7|�|3� H �|� 3�4

�| ��#�� ������� 
�
��� &��(��� � ��	 �� �7|
�� ��� �������%� �� ����� �|� ��c7| �� � �� � �����* ��

������������
� ���$������ �� 
�� � �� ����� �|� ��	 �| � �3��I7|4 �� ��� 
����� �� ������ ����
�)

����� (���� ��� ���� +��� ��	 �����)�%���"� ��
������� �����* I7| ��	 �� ������	 �� &� �����

�

	�����&���	' � 
����� ��	�
 �� �&�����	 �� � �%����
 ���� (��� � F �'

���%
����� ��� ��	�
 ��� ������� ��@����� �%�������� ��� %������ ��

�(�	 &� ��� ����� 
����&
��

�|' ,�

�(��� 9���
��� 3�5C54� (� ������ ���� �| �� 	��
�� &� � "��� ��	��� ����������� ���#�


%������ (��� ���������� %��&�&�
��� �����* �

�d�c�oF.�3�| F ���|3� F �4 F 	��� �� � F �� ��� �� 3�4

��� ��	��
���� ������ �|� �� �

�(�	 �� &� ���&���
�	' .��	����&�
��� �� ���� ��	�
 �� ��� ���%
�

���"��	 �� ���� ������� &�� �
�� ���(� �% �� ��� ���� �� ����)
��������� �� ��� ���	������
 
�������

3
�
���
��� �
��������4� �#�( ��	 #������� �� �������� �'�' ���������� 3����4' ���� �� 
�#�
� �� &�

 



��%������' ,�� �*��%
�� ����)
��������� �� ��� ��
������� �����* ��� 
�#�
� �� ��
� "���)��	�� �-����

�� ��� �%����
 ����� �

�������� �'�' ,
�
�� ��	 ;��#��� 3�55C6 ����4'

�� �����%��� ��
��
������ ��	�
� ���� �����%����� � (�	�� ��� �� %��	������� �|� 3�4 ��� &�

������
�+�	 ��

�| F �r|
H

R�
�'�

�W

�cr|
�|3� H �|� 3A4

(���� �| F 3�| �|4
� ��	 �| � �3��Jr|4' ���� ��	�
 ��� ��%���� ������ %������� �� %��	����&�
����

���&����� ���
����� ������ �(������� (��� 
����� %��	����&�
���' ��� ��
�����=� ����������� ���

�� ���� 
� �|� �� ������	 �� ���%���� ��� ������� �� ������� �*���	�	 &� ��� %��	����� 
����&
���

�| F ��� ���|�'�' >��������� �� ��� %��������� �� ��� ��	�
� � F 3�r|
��W

�cr|
�Jr|��4 %�����	� &�

��*���+��� ��� 
�#�
����	 �������� ������� ��� >� �
�������'

�'�' �	
	

1�� 	��� �������� �� �����
� ������� �� ��� ,��> �

 ����� ����# ���#�� ��	�*� ���
���
� ��

	�
�	��	�� ������� �� �?)���� ��
������� &��	� ��	 ������� �� �)����� �)&�

�' ;� ��� ���� 	���

�� ��	�
 ��� ������ �� ����#� �� �*���� �� ��� �)&�

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

	�
�	��	 ���
	 �� ��� ,��> �

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

	�
�	�	 &� ��� ������� ����# %����' ��� ���%
� %����	 �� �5B8G� ) ����G��� � ����
 �� A�� �����
�

�&���
������' �

 	��� (�� �&�����	 ���� ����������'

�'A' ����� ����

��� 	�� ���
��
	
��� 
��
�

����������� ��� ���&�� �� ������� �� ��	 
���� 	� �� 3�4 ��� %��� �����	���&
� 	�$��
����� ���

�� �
���
� ��%������ �� ��	������	��� ��� %��%������ �� ��� ������ %������' �� ��
��� � ��	�


�%���"������ (� �	�%��	 �� �%%����� ���� �
���
� ��:���� ��� �������� �&/����
�� �� ��� �*������'

����� (� (�

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

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

���� ���� �	�@����
� ��%���� ��� ������ 	�����&����� ��	 ��� ��� ����%���"�	' ,�� ���� %��%���

(� ��� ��� %��&�&�
��� �������
 ��������� �����	���	 &� !����&
��� 3�5?�4 ��	 ������
� ���	 ��

�������� ���
���� &� ���&�
	 �� �
 3�55C4'

?



��� %��&�&�
��� �������
 ��������� �� ������� �� ��� %��&�&�
��� �� �&���
��� � 
�
�� ���

��

���� �� �@��
 �� ��� ���
�+����� �|n� �� ������� ��	�� ��� ��

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

��	�� ��� �)����� ��*���� �� �����
�� ���� �� ��
�� &�

.�3�|n� 	 �|n���|4 F
&�

�'�

.�3�|n� 	 �|n��
|n� F ���|4 .�3
|n� F ���|4

F
&�

�'�

K

�
�3�
� 3�|n� � �� �

R�
�'�

��c��|n�3�4

�
.�3
|n� F ���|4


 �|n�� 3 4

9��� �| �� ��� �*���� ����� ������ ��	 K3�4 �� ��� ����
���
� 	������ �������� �� � ����	��	 �����



����&
�' .��
�	�	 ���� ��� ��	�
 �� �������
� �%���"�	� �|n� ����
	 &� ��	�%��	���
� ��	 �	������

�

	�����&���	 300�4 �� ��� �����
�
 L�� �M� (��� � ������� 	�����&����� �'�' !����&
��� 3�5?�4' 2���	

�� ���� �	��� 2��#�(��+ 3����4 %��%���� � 
�#�
����	)����� ���� ���� ��
���� K �� ��� � ����������	

�������

�W|n� F K3�3�|n�4� 3?4

��	�� ��� ��

 �� � �������
� �%���"�	 ��	�
� �W ����
	 &� 00� ��	 �����

� 	�����&���	 3���3�� �44'

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

�L�W|n�M F ��

� ��L�W|n�M F ��

���L�W|n�� �W| M F ��

���L3�W|n�4
2� 3�W| 4

2M F �� 384

������

L�W|n�M F ��

���
�
�
L�W|n�M F A�

;� ��� � 
�#�
����	 ����� ���� ���� ������� �� � ��( ��
���� ������� �� ��� ������ 	�����&�����'

��%%��� ��� 
��)
�#�
����	 �������� �� �
�
����	 ��	�� ��� ��

 ���� �W|n� � ���3�� �4G

�UU�Efc�� 
 ��

�

�3��4�

A�
|'�

3�W| 4
2

�
� 3B4

8



(���� � �� ��� ���%
� ��+�' ��	�� ��� �
�������
� �� � ����%���"�	 ��	�
� ��� 
��)
�#�
����	 ��������

�����%������ 	�
������� ���� ��� ��

� �W|n� � ���3�� �4 G

�W|n� F � H

R�
�'�

,�
�'�

���3�
W

|n�3�4
� H ��|n�� 3C4

(���� �|n� � ���3�� �4� ��� ��

 �� � ������� ������ ��	�
 ��%
��� 	 �  H � ������������ N �'�'�

� F ��� F � 3� F �� ���� 	 ��	 � F �� ����  4 ��	 � F � N �� �@������ 3C4' O�� �3P�� �P����R ,

�'� �'�� P�4 &�

��� ��*���+�	 
��)
�#�
����	 �&�����	 ���� 3C4' �� ���� ���� ��� ����������� ��	�
 3�4 �� �������
�

�%���"�	� (� ��� ��� ��

�(��� ���� ���������

�� F ��
�
�UU�Efc�� � �3P�� �P����R ,

�'� �'�� P�4
�
� !2

Rf,n2� 354

0� �		����� �� ��� ����	��	 Q��@��)2��� 3�5C�4 ����� (� ����� �� ����� 
�#�
����	 ����� ����� %��%���	

&� 2��#�(��+ 3����4G

�' � ���� (��� 	 F  F � ���� ��
� ��������� ��� ���� ��	 
������� �� ��� ����������	 ��������G

��2 F ��
�
�UU( �Efc�� ) �3P�� P�4

� � !2
26

�' � ���� (��� 	 F  F � ���� �
�� ��������� ��� ����������	 �������� �� &� �����

� �������
���	G

��� F ��
�
�UU( �Efc�� ) �3P�� P���� P�4

� � !2
�6

A' � ���� (��� 	 F  F � ���� ��������� ��� ����������	 �������� ��	 ����� �@����� �� &� �����

�

�������
���	G ��S F ��
�
�UU( �Efc�� ) �3P�� �P����2 2

�'� �'�� P�4
� � !2

S'

��&
� � ��%���� ����� ��� � ����� �� ������)�(������� ��	�
�� ���
�	��� ��� �%����
 ���� �� �


������ ����
�)����� ��	�
' ;� �%%
� ��� ����� �� ��� 	������ ��������� �� 3�*����4 ����# ��	 &��	

�������� ����������� 	 F � ����� ����� (�� �� �
�	���� �� �����
 �����
����� �� ������� &�� �����	��

� ����� �� 
�
��� ��� ��� ���&�� �� ������� � F �� �� A� ��	  ' ��� ����
�)����� ��	�
 �� ������
�

��/����	 &� ��� Q��@��)2��� ����� ��	������� ���� ����	��
� ��� �#�(�	 ��	R�� ���)���
�	' 0� ���������

��� �(�) ��	 �����)����� ��	�
� %��� �

 ����� �
������ ��� ������ �� �
��� �� &���� ��/����	 �� ���

��S 
�
�
 &� ��� �����
��� ����� ���������� ���� �� 	��� ��� ��

� "� ��� %��	����
� 	�����&����� ��

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

�� ��	�
 ����� �������' ���������� (��� ���� (� ����	 ���� � ����
� ����� ��	�
 (�� �����������

�

B



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

�������� ���� ���	� �- "� ������� %�������� ��	 ����	 ���� � ����� ����� ��	�
 (�� %�������	'2

�' ' ��
�����
	
��� �� 
�� �
	
��

,��' � %
��� �������	 ����� %��&�&�
������ (��
� ��&
� � %������� %�������� ��������� ��� ��� �����)

����� ��	�
 "���	 �� �����
� 3�*����4 ������� �� �'7' ����#� ��	 &��	�' ��� "��� ����� %��#� �%

���
���	 %����	� (��� 
��� ���� 
�
���
��� ��	 
���� ������
� ������� ���� �� 1���&�� �5CB ��	 ������

�55C' �� �CS %�� ������ ����# ������� ��� %������
��
� 
�
���
� �� ���� �����' ��� %��&�&�
��� ����

��� ���#�� ������� �� ���� ����� �� ��
� �?S (��
� �*��� � (���� ����� (��� B?S %��&�&�
��� � ���

����
� �� ����� A' ��� ����	� ����� %��&�&�
��� �� ��� "��� ����� �� ��
� ���� %������' ����� �� ��

��������� 
���� ���� 
����� (��� �� �
����� 	������� �� �� ������' ���� �� ��� ���� ����� �55 

(�� �%��� �� ���� ����� (���� ����� ������� ��	 
�
���
����� ��� �
��� �� ����� ���������
 �
������' 0�

����	� ������ ��� %��&�&�
��� �� ����� � �� 8�S' ����� A �	����"�� ���#��� (��� ���� ���� �������

��	 �&�
�)�����
 
�
���
��� 	����� ��� 
��� �5B��� ���
�)��)��	 �5C�� ��	 � �%�

 	����� �55 ' ���

	������� �� ���� <&�

= ����� �� ��
�� ������ ��	 ��� ����	� ����� %��&�&�
��� �� A8S'

������ ��� 
�����	 ���@����
�� ��� &��� ����� �� ��%������ �� 	���������� &��� ��� �*%����	


�
�� ��	 ��� ���# �� ����# ��	 &��	 ������� ��	 �� �
���
� ��
%� �� ��%���� ���
���� �� ��� �*����

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

��� %��������� ��%������ ���� ������� �%%��� �� 
��� ��&�������

� ������ ��� ����� �������'

9�(�
��� ���� ��� ��� �

 ����������

� �����"���� �� (� �����	 (������ ���� ��� �	������
 ������

�������G

�| F �H �| �| � �3��Ir|4� 3��4

����� ������������ (��� �����	 ������� � 
�#�
����	 ����� ����G

�� F � L��?5����� 3��8���?54M F ���5 �

��� ���������	 	)
�
�� �� 
��� ���� ��� %������� �� �����)��	�%��	���� �� ���� ������� �� ������
�

��/����	'

52�
����� �����
� ��� ��������� ���	 ��8���
�

C



��� ��������	 �����
������ &��(��� ����# ��	 &��	 ������� �%%��� �� 
��� ��&�������

� ������

�������� ������� ���� )�' ? �� ��� &��� ����� �� �'?? �� ��� &�

 �����' ���� ���
	 ����� ��
�

��%������ ����� �

������� ��%
�������� �� (� ��������	 � ���������	 ��	�
 (���� �����
������ (���

"*�	 ������ ������� &�� 
�
���
����� (��� �

�(�	 
��� ������ ������G

�| F �7|
H �|� �| � �3��Ir|4�

���Ir|�
�

2 F " �
�
���Ir|�

�

� �
�
��2Ir|�

�

2� 3��4

(���� �� �� � �� � ��
��� 
����� (��� � ��� �� ��� /)�� %������� ��	 +���� �
���(���� �
��� ��	 "

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

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

�� F � L��?5����� 3��?5 � �4M F C�?C�

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

&��(��� ����# ��	 &��	 �������' 0� ��� &��� ����� ����# ��	 &��	 ������� 	� ��� ��
� �
���
�

��������� (��
� �����
������ ��� %�����
� ��	 �����"���� �� ��� �����
 ��	 &�

 ������'

�'?' ���� ���

�

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

3�!�94 �� ����� �������� �'�' 2�

���
�
 �� �
' 3�55�4' !����� (��# &� ,
�
�� ��	 ;��#��� 3�55C6

����4 �� �'7' 	��� ���(� ���� �� � ����
�)����� �����(��#� �!�9 �-���� ��
� ��%������ �-���� ��

�%����
 %�����
�� (������' 0� �� ��������� (����(��
� �����	����� (������ ��� %�������	 �����)�����

��	�
 �� ����%���"�	 �� ���	� �� &� �*���	�	 �� �����%����� ���� �-����' �� �		���� ���� @��������

(� ��������	 � &�
������ ���#�
 �(������� �!�9 ��	�
 ����
�� �� ���� �����	���	 &� 9���
���

��	 O�� 3�5584G

�| F �7|
H �|� �| � �3��I7|4

I7| F �7| HT7|�
�

|�|T
�

7|
� 3��4

6��� ���
��

��	 
��
 
�	��
��	�� 
������
��	� ��� 
�	�
�	
 ��
 
�	��
��	�� 
������	
�� 
���9�����	� �� ������� 
�


�� ������
� �� (��������� 4.::/6�

5



9��� �7| �� ���������	 �� &� ��������� ��	 %�����
� 	�"���� ��	 T7| ��%����� ������)	�%��	���

�-���� �� %��� ����#� �� ������� 
�
���
���' ��&
� A %������� ���������� ����
�� ��� ���� ��	�
' ����

�� ��� ���$������ ��%������ �!�9 �-���� �� ��� �������� �7| ��	 T7| ���� ��� �� &� ����������

�

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

�����

� ���� ��� �!�9 �-����� (� ��%���	 ��� ����������� T7| F T� �| F �� �� A ��	 �&�����	 ���


�#�
����	 ����� ����

�� F � L��?C8� C� 3��?5����4M F B��C�

��� ���������	 %)
�
�� �� �'CA5 ��	 ��� ��

 ��%������� �� �� �!�9 �-���� ���
� �� &� ��/����	'

;� ��������� �������� ��� ���%
�� �����)����� ��	�
 (������ �!�9 �-����' ��� �&����� �� �!�9

�-���� �� ��� ��	�
 ��� &� �*%
����	 &� ��� ���� ���� ������ �(������� ��� ��%���� 
�
���
���

�
�������� ������� ����)
��������� �� ��� %��&�&�
����� �� 3%���������4 ������ (��� 
��� 	�-����� 
�
�
�

�� 
�
���
���� �'�' ���������� 3����4'

�' ������� ����� ����
�����

����� ��� �����)����� ��	�
 ��� �'7' ����# ��	 &��	 �������� ���� ������� ���	��� ��� �%����
 �����

�

������� ��� � &��)��	)��
	 ��
����� (��� �������� ��
���
� ���# �
������ %����������' O���� ��������

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

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

��

�(' ;� "��� ����������+� ��� ��
�����=� �%����+����� %��&
�� ��	 ���� %������ ��%�����
 ����
��'

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

�����	�� � &��)��	)��
	 ��
����� (��� ���� (��
�� �� ���� 
 ��	 %�(�� ���
��� 	�"��	 �
�� ��� 
�
�


�� (��
�� � %����	� ���� ��(� #|nA G
e

�3#|nA 4 F
# �3�

|nA

�� $
� $ �F �� 3�A4

7;�� �	������ �����"� ��
� �� 
�� �<��
�	� ��
���
��� �� ������	� ��"�� �
���
� ���� �	�� "���
�� ��
 
�� 8����
�
���

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

��	�� ������

��



9��� $ % � �� ��� ���$����� �� ��
���
� ���# �
������ (��
� � �� ��� ��
������� ����+��' ��� ��
�����

�� ������	 �� ��*���+� �*%����	 ���
��� �� ���� 
 &� �

������� �| F 3&r
| &K

|4 �� ����#� ��	 &��	�

(��
� ����

|�2 �� ��
����	 �� ���#
��� �)&�

�� (���� �2 F 3� �4�'D ��� %��&
�� ��

�	 &� ��� ��
�����

��

��*
/|

�|

	
# �3�

|nA

�� $




�
� #|nA F

�
3�� ��

|�24 �*%
�
��s



H ��

| �*%
�
�|G|nA H ��s�2


�
3� 4

�| 
 L�� �M� L�� �M�

(���� �|G|nA 
 �|n� H�|n2 H ��� H�|nA �� ��� ����������
� ���%���	�	 �*���� ������� �� ����#�

��	 &��	� �
�� ��� ��%����	 ��
������� ����+��' ��� ���������� �| 
 L�� �M � L�� �M ��
�� ���

�����)��

��� (���� �� %����&���	 �'�' ��� �'7' %������ ���	�'

����� �� �� �
���	)���� ��
����� �� ��� �%����
 ����# ��
	���� ��	�� %�(�� ���
���� �� (� ���

�����)���
� �����	� �� 	��( � ���� %���� �� � �����
� �*���� ������� ���� ��� ������ �(�������

��	�
 ����� ��� %�������� ��������� ��| F ���|� �I|
� ��|�� ����� ����
������ ������� ��� ��� %����&�
���

�� ���������� ������ �(������� �� ��
����	 &� ��� ���������� �����* ��|� ,�� � ��
�� 
�
�� �� �|� (�

��� �%%��*����� ��� �������
 �� ��� �*%����	 ���
��� ���������
G

P�|L'3#|nA 4�&|M F �3�

��
?'�

�����
�
3�� ��

|�24 �*%
�
��s



H ��

| �*%
��A

�'��|n�c? H ��s�2

���3�
�� $

����� � 3�?4

(���� � F �� ���� � ����#� ��� ����
����� ���&��'S � ���	 ������ ������ 	�-����� 
�
��� �� �|

	��������� ��� �%����
 ����� ��
	����'

�'�' ������
	� �����
�

0�
������ 	�-�� �
��� ��
���
 	��������� ���� �� ����� 
�
�
 �� ���# �
������ 3$4 ��	 ��
�������

����+�� 3� 4' 0� ��� ���������� �� ��� �������� �����"����� �� ������� �� ����# ��	 &��	 �������

8=����"�	� �
�	���� ���

�
� "� ������ 
��
 
�� ����9���� ��
� �� �	�"	 �	� 
�	�
�	
� ���� ������
��	 ���	�


��
 "� �� 	�
 ���� 
� �����
�	������ ����� ��
��� �9���� ��
�� �	� �
�
� �	� ��	� ��
��	��
9& ����� 	����� �� ������
��	� �� 	����� 
� ���8��
��� �

��	
 ��� 
�� �

����	
� �� ���� ������� "�
� ������
�

�
����9�
�
� ���������
�� �� ���	� 
��
 � > ?/� /// ������
��	� "�� ��@
��	
 
� ��
��	 ��@
��	
�� ���
��� �	�

�
���� ����
��	��

��



(� ����� (��� ��� ��
������� ����+��' �%���
����� ��	 ���� �����
 ���	� ��%���

� ��
� ��
���
�
�

����� ��
������� ����+��� �� �% �� ��� ����� (��
� %������ ���	� ������

� ��
� � 
����� ��
�������

����+�� �� ��)�� ������ 	�%��	��� �� ����� 
��&�
��� ���������'

����� ��� 
��� %��� �� ��� ���%
� 3�5C8)����4� ,��' � ���(� ��� �
�
����� �� ��� ���
)����

�%����
 ����� �

������� �� ����� 	�-����� ��
������� ����+���� ����
� � ����� 38 ������4� ��	���

3A8 ������4 ��	 � 
��� ����+�� 3��� ������4' ,�� ���%������ (� �
�� ���( ��� �%����
 �

�������

��	�� �� %��	����&�
���� �'�' �������� ���� ������� ��� 00�' ,�

�(��� ���	��� ���� �� 2��&���� 3����4

��	 2���	� 3�5554 (� ������

� "* ��� ���$����� �� ��
���
� ���# �
������ �� $ F ?'

�� &� ���� ���
����� ��	 �
��	 � <&���"� �� ���	�����= &���� ����� ����
�� 	� ��� ���	�����

�� ��	)��)���%
� %�������� ��������� �� ����� %��&�&�
����� ��	 ������	 ��� ��� ���
)���� �������
�

%�������� ��������� ���|� �I|� ��|� ��	 ����� %��&�&�
����� ���|�� 
 F �5C8G��� ���� ����G��' ���� �*%
����

(�� ��� �%����
 ����# ��
	���� ������ �
�� ���� �
�� ��	�� ��� 00� ��	�
'

1%����
 ����# ��
	���� ��� ��� ���� 
�
���
� �� ��� ����� ����+�� ���� �� ��� 
����� ����+���' ��

��� ��*)����� ����+�� �@���� ��
	���� :������� &��(��� �?S ��	 8�S' �� ��� ��
������� ����+��

���(�� ��� ��
����� %��� 
��� ��������� �� ��� ������� ����� ��	 ��� �%����
 ����# ��
	���� &�����

���� ��������' ,�

�(��� � 	��
��� ���� B�S ��  �S ����� ��� 1���&�� �5CB ����# ���#�� ������

��
������ (��� � ����+�� �� �� 
���� ����� ����� (��
	 ��
� ����	�
� ��
����	 �����	  �S �� �����

(��
�� �� ����#�' ���%���	 �� ��� 00� ��	�
� ��� �����)����� ����� �

������� ��� ���� ����
�� ��


��� 
��� ����+��� ����� ��� ����� %��&�&�
����� ���
���� �� ����� ����	� ����� 
�
���' >
�� ��� 
���)

���� �@���� ��
	���� ��	�� ������ �(������� ��� ������

� &�
�( ����� �%%
���� �� �� 00� ��
�����

(�� ��
	� �����	 ?�S �� ��� %�����
�� �� ����#�' ���� ��:���� ��� ���� ���)���
�	 	�����&����� ��

����# ������� ��	�� ��� �����)����� ��	�
'

2��	 ��
	���� ��� ������

� ���� ���

�� ���� ����� �� ����#�' �� ��� ��*)����� ����+��� &��	

��
	���� ��� ����� �� +��� (��� �*��%���� �� ����� %����	� 
������ �% �� � ���� (���� ��� &��	

��
	���� ���� �� A?S' �� 
����� ����+���� &��	 ��
	���� �������� �� �?S ����� ��� 1���&�� �5CB

����# ���#�� ����� ��
� �� 	��
��� ��&��@����
� &����� ������ ����	�
� ���������� ��� �55�� �� �


�
�
 �����	  �S �� ��� ��	 �� ��� ���%
�' 2��	 ��
	���� ��	�� ��� 00� ��	�
 ��� ������

� ����

������ ��	 �
��� �� ?�S ����� �5CB'

!��
)���� �

�������� �� �)&�

� ��� ����#���
� 	�-����� ��	�� ������ �(������� ��	 �� ��� �&�����

��



�� %��	����&�
���' 0� ��� �&����� �� ������ ������� �)&�

� ��
�� ����� ���� ��� �%����
 %�����
��' 0�

��������� ��	�� ������ �(������� �)&�

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

(����� �� ����� �� ���� �� 5�S 3�'�'� �� ��� ��������� �� 1���&�� �5CB �� 	����� ��� 7�(��� ��
�����4'

�� ��� 
����� ����+���� ��� ����� �

�����	 �� �)&�

� ����� ���� ��S �� �5C8 �� � ��*���� �� 8�S

�� ��� ���
� �55�� &����� 	��
����� �� ��S �� ��� ��	 �� ��� ���%
�'

�'A' �
	
� ������� 	�� ���� �� ���

�

�������� � ����)��
������ ��
������� �%%�������� ��� ��	 %�(�� ���
���� �� � �
����� %�%�� �����
)

��� 3�5854 ���(�	 ���� �%����
 ����� ��
	���� ��� �	������
 ������ 	�-����� ��
������� ����+���' 0�

��� ����%� ��� ��
��������% &��(��� ��� ��
������� ����+�� ��	 ��� �%����
 ����# ��
	���� �� ���)

��	���&
� ���� ���%
�����	 ����� ��
������� �%%���������� ������ &��� (��� ��� ��	��
���� �����

%��&�&�
����� ��	 (��� ��� ��
������� ����+��'

,��' A ���(� ��� ����������� &��(��� ��� %�����
�	 ����� %��&�&�
����� ��	 ��� ��
������� ����+��

�� 	���������� �%����
 ����� ��
	����' ��� �%����
 ����# ��
	���� ��� &� ������ ���)����������

������ �� 	��
����� �� � �������� �� ��� ��
������� ����+��' ��� ��������� ��� ����� "�	���� �� ��

��

�(�' ����� &�

 ���#��� ��� ���� %��������� ��	 
�#�
� �� ����	�)����� ���� &��� ���#���� ��


��� ����+��� ����#� ��	 &��	� �-�� � ���� ���# %������ �� ��
���
�
� 
�( 
�
���
���' �� �������

��
������� ����+��� ��� ���#)������ ���	�)�- �-���	 &� ����#� ��	 &��	� 
����� �����"����
� (���

��� ��	��
���� �����'

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

������� �� ����#�

��	 &��	� �� ������

� �� +���� (��
� ��� �

������� �� �)&�

� ����� ���S �� ��� %�����
��' �� ���

��
������� ����+�� ���(�� ��� �

������� �� ����#� ��������� ��  �S (��
� ��� �

������� �� &��	� ��

� ���)��������� �������� �� � � ������ ���� +��� �� ?�S �� � F 8 ������ &����� 	��
����� ��  �S

�� 
����� ����+���' �)&�

�� �� ��������� ��� ����� %�����
�� (����� 	��
��� ����%
� ���� ���S �� ��S

�� � ���(� ���� ��� �� ��* ������'

;��� ��� &�

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

�����

���S �� ����#�' �� ��� ��
������� ����+�� ���(�� ���� ����� 	��
���� ��  �S (��
� ���
����
�

��� �

������� �� &��	� ����� ���� +��� ��  �S ��	 ���� �� �)&�

� ���(� ���� +��� �� ��S' ���

�����
 ����� ���� ���)��������� %������� �� ��� �

������� �� ����#� ��	 �)&�

� �� � �������� �� ���

�A



����+��' ��� �

������� �� �@������ 	��
���� ���� ���S �� ��S �� � �*%��	� �� ��* ������� ��
� ��

���� ��  �S �� 
����� ����+���' ��� �

������� �� �)&�

� ������

� ��������� ���� +��� ��  ?S &�����

	��
����� �� � 
�
�
 ���� ��S' 2��	�� �� ��������� ��� ����� �

������� ���� ����%
� ���� +��� ��  �S

�� � �� �*%��	�	'

�' ' ���

� �� ���! 	�������

�� ��� (� ��
� "*�	 ��� ���$����� �� ���# �
������ �� $ F ?' �� ���	� ��� �-��� �� ��� �%����
 �����

�

������� �� 	�-����� 
�
��� �� ��� ���$����� �� ��
���
� ���# �
������� (� 
��� $ &��(��� � ��	 ?�'

;� ���( ����
�� ��� ����� 	�-����� ���"��������� �� ��� ������
 ����� %��&�&�
����� ��%��������� ����

�� ��� ����� �������' ,�� ���%������ (� �
�� ��%��� �%����
 ����# ��
	���� ��	�� �� %��	����&�
���'

,���� �����	�� ��� ����
�� �� ��� 
��� ��
��� �� ,��'  (���� ������ � ����� ��
������� ����+��

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

� �����%����
� �� (����

������ ��� ������� ������ ����� �
������ ��� 
�
�
 �� ����# ��
	���� �&
����
� 	�-��� ������ ������'

0� ��� &�

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

�����	 �� ����#�� &�� ����

���&�� ���	��

� 	��
���� �� ��S �� $ �����' 0� ��� &��� ����� ����# ��
	���� 	��
��� ���� ����%
�

�� � �������� �� $�

�� ��� 
����� ��)���� ����+��� ��� �-��� �� ����# ��
	���� �� ������� $ �%%���� �� &� �
�� ��������

��	 
����
� ��	�%��	��� �� ��� ������
 �����' ����� ��� � 
�
�
 �� ���# �
������ $ F � 3
��)���
���4� �

����#)��
� %�����
�� �� ������ (��
� ��� $ F ?� ��� (����� �� ����#� ��  �S' �����	 ��� �)&�

� ���(�

��� ��
���� %������� ������ �������
� ���� +��� �� 5�S �� $ ����� �&�
� ?' 0� ��� 00� ��	�
� �� $

����� ��� �%����
 �

������� �� ����#� �
�� 	��
���� �������
� (��
� ) �� �������� (��� ��� �����)�����

��	�
 ) �)&�

� ��� � +��� �

�������'

�� ����� ��
������� ����+���� ���������� (��� ,��' A ����� �� %�������

� �� 	����	 ��� &��	�'

0���������� ���)
���������� ����� �� ��� ��
��������% &��(��� $ ��	 ��� �%����
 &��	 ��
	���� (���

� F ���' 2��	 ��
	���� ��� 
��� ���

 ��� $ F � ��	 ���� �������� ��%�	
� �� �����
� ?�S �� $

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

������� �� &��	� 	��
���� �� 
��� ���� ��S'

�U��)����
�� ��	 2���	� 3����4 	������� � ����
�� ���)��������� �-��� �� ��� ���$����� �� ���#

�
������ (��� %��	����&�
��� ���������� ���� � ���%����� ��	�* �� �������� 
����&
��'

� 



A' ���
� �������� ����� �����
�������� ���� ��� �� ����� �����

���	��� ���� �� 2��&���� 3����4� 2���	� 3�5554� ���%&�

 ��	 ������� 3�5554� 7��	�
 ��	 ����)

&���� 3�5584� ��	 O���� 3����4 ��
� �����	���	 �%����
 ����� �

������� ��	�� %��	����&�
��� ����

��� 	�
�	��	 ���
	� �� �� �� ������
 ��� �� �� �*���	 ��� ����
�� �� �

�( ��� %��	����&�
��� ���� ����

���������' ;��
� ����� %��	����� 
����&
�� ���
	 �
�� &� ���	��	� O���� 3����4 "�	� ���� ��� ���
	

��������� ��� ������� ��	���� 	����	� ��� �'�' ����#�'

1�� ���
���� %�����	� �� �(� ���%�' ,����� (� �����	�� ��� �%����
 ����� �

������� (��� ���

	�
�	��	 ���
	 �� ��� ��
� %��	������ &����� ��� ����
�� �� � ��! ��	�
 ����
�� �� ���� ���	 ��

���
��� ���	���' 9�
��� ������	 ���%���&�
��� (��� �*������ ����
��� (� ��*� �����	��� ������� ��	

��
�������� ��� ����
�� �� ��� �����*� �� ��� ������ �(������� ��	�
 3A4'

A'�' "����

	����
# ���� 
�� �������� #����

;� ��� ��� ���� ������
 ��	�
 3A4 �� &��� �����	�� � 
����� ��! ��	 � �����)����� ������)�(�������

��! (��� ��� 	�
�	��	 ���
	 �		�	 �� � %��	����� 
����&
�' � �����)����� ��	�
 �*���	�	 ��

�����%����� � 
�� �� �������	��� ��� ������ �
�	���� �� � "���)��	�� ������������
� ���%����� ��

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

)���%
�

%�������� ��������� ��� ���� ��	�
 �������� ������ � 
����� 3.���
 �4 �� � �����)����� �%���"������

(��� �� ������������
� ���%����� 3.���
 24� (��
� ,��' ? %
��� ��� �������	 ����� %��&�&�
�����' 0�

��� 
����� ��	�
� ������������
� ����� ��� �������"���� ��� ����� �������' �� �*%����	� ��� 	�
�	��	

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

� �����"���� ��� ����#

������� &�� �������"���� ��� &��	 �������'

������� �� ��� �����)����� ��	�
� ,��' ? ���(� ���� ��� �����	 ������ ��
��� ���� �� ��� ���%
�

����� �5CA (��
� ��� ����	 ������ �	����"�� � %��
����	 %����	 ���� �5BC)�5CA' !����� � �� ��(

�
����
� ���� %��������� ��	 �*%����	 �� �������� ��� �(� ������ &����� �*����� ����
� �� ����� �'

�� � �����@������ ��� ����	� ����� %��&�&�
��� �� ��� "��� ������ ����� �� �AS' ���� ������� (�����

���� V&���W ������ ��� )??S ��	 )��S %�� ����� ��� ����#� ��	 &��	�� ���%����
�
�'. !������ �

��	 A �������� �� &� ����
� %��������� (��� �
����� 	�������� �*���	��� �� ������ ��	 ����	� �����

:����� ��
���
�� "��� 
����
�� ���	� 
�� ����
��� �
�
� ���������
��� �� "����
��

�?



%��&�&�
����� �� 8CS ��	 �5S� ���%����
�
�' ��
���
����� ��� 
�( �� ��� V�����
W �����	 ����� 3��S

��	 5S %�� ������ ��� ����#� ��	 &��	�� ���%����
�
�4� (��
� ���� �*���� ������� ��� �� �?' S ��	

 'AS %�� �����' ,���

�� ��� ����	 ����� �� ����� � &�

 ������ ����������+�	 &� ���� ���� �*����

������� �� �C'8S ��	 ��' S� ���%����
�
�'

��� ���� 	�
�	��	 ���
	 �
�� 
����� �����"����
� ������ ������� ���� � 
�
�
 �� �'AS �� ������ �

��	 � �� � 
�
�
 �� ?'BS �� ����� A� ��	������� ���� � 
���� ����� �������	 �� ��� ���� 	�
�	��	 ���
	

�����	 �5CA' 1��� ������)�(������� �� ��������	 ���� ��� 	�
�	��	 ���
	 ������ �� ��
� %��	����
�

%�(�� �
�� ����� ������� �� �(� ��� �� ����� ������' 0� ����� ��� 	�
�	��	 ���
	 ��������� �����

������� ��
� �� ��� &�

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

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

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

��

>��
��� %�%��� �� �%����
 ����# ��
	���� ��	�� %��	����&�
��� ���� ��� 	�
�	��	 ���
	 �

 ������ �

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

�� %��	����&�
��� ���� ��� 	�
�	��	 ���
	 ��	 ��� %������� �� �������� (� "��� ��� � F �� �� ����


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

&�
������ ��!G�� �|

()|

�� F

�� �-

�_+

��H

R�
�'�

�� �oco� �oc_+

�

�_+co

� �_+c_+�

���� �|3�

()|3�

��H

�� �oc|

*_+c|

�� � 3�84

;� ������� ��������� ��� ��	�
 �� ����� ��� �����%����� �� 2��&���� 3����4 ��	 O���� 3����4 &�

������� 	 F �� ��	 �oco� F �� �_+co

� F �'

,��' 8 3
��� ��
���4 ���(� ��� ���
)���� �%����
 ����� �

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

����� ��
�� ���������� �� ��( &��	��� �� ���� %����	�' �� ��� 
������ ��)���� ����+��� �� �� �
����

�
(��� �%����
 �� ��
��� �

 ����� �� ����#� ����
 �55B �*��%� ��� � &���� %����	 �� �55A (���� ����

� ��S �

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

��� ����� ��	 ��	��� ���� ����# ��
	����' �� ����� ��
������� ����+���� ��� ��	�
 �������� �����

������
� ��� �� ����#� ����� �55A' 0� ������
 &��	 (������ ��� ���

 ��	 �
(��� &�
�( ��S %���� ��

�55C' ���������� (��� ����
�� �� 2��&���� 3����4� ��� �%����
 �

������� �� ���#� ������ �%%���� ��

&� �� ���������� �������� �� ��� ��
������� ����+�� (��
� ���
����
� �)&�

� ��� �� ������ 	����	

�8



��� ������� ����+���' 0�	��	� �� ��� 
������ ����+�� ��� (����� �� �)&�

� �� %�����
� ��
� ����� �55C�

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

A'A' ��$���� 	�� �������� #���� ���

�

��� ����� ��
��� �� ,��' 8 ���(� ���� �����	����� ������ �� ��� �*���	�	 �����)����� ��	�
 
��	� ��

�����"���� ������� �� ����� �

��������' 0� ����# �������� �� ��� ���� (��� � ����
� ������ 
���)����+��

3� F ���4 ����# ��
	���� ��� ��( 
��� 
�( &��(��� �5C8 ��	 �5C5' ���� ��� ���� ����
�� ) ��	


��� ���� ) &��(��� �55� ��	 �55C �� (���� %���� ���� 	��
��� �� � 
�
�
 ���� +���' �� ��� �����

��	 ��	��� ��
������� ����+��� ��� �(� �

�������� ��� �
�� ���� 	�-�����' ,�� �*��%
�� �� ���

�����)���� ����+��� ����# ��
	���� ��� ���� ������ �� ��� �5C�� ��	�� ��� ����
�)����� ��	�
� (��
�

��� ��
���� ��
	� �� ��� ��	)�55��' �� ��� ��*)����� ����+��� ��� �����)����� ��	�
 �������� ��

�*�� ���� �'7' ����#� �� 
��� �� �� �55C (��
�� �� �������� ��� ����
�)����� ��	�
 �������� �� �*�� ��

���
� �� �55A' ���%��� ��� �		������
 ����������� ���������	 (��� ��� �����	������ �� �������� �����

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

 %����� �� ����' !������ ������� ��	��� ����#

��
	���� �� ���� ����� 3���� &��� ������4 (��
� ���������� ���� �� ������'

2��	 ��	 �)&�

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


&��	� ��
� %
�� � ��&�������
 ��
� ����� �55C' 2��	� %
�� � ���� ��%������ ��
� ��	�� ������ ������

������ �� 
�
�
� �
��� �� 8�S ��� &���� %����	� �� ���� �� ��� ����� 3��*)�����4 ����+��' �� ��� 
������

����+��� ��� (����� �� �)&�

� �� ����� 
��� 
���� �� ��� �����)����� ��	�
� ��� ��
� ��(��	� ��� ��	

�� ��� ���%
� &�� �
�� �� �5C8)�5C5 ��	 ��� � ��( ������ �� �55 '

�� ��%������ ����
����� ������� ���� ����� ����
�� �� ���� ���
����� �� ����	��	 %��	����� 
���)

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

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

9�(�
��� (������ ��� 	�
�	��	 ���
	 ��%����� � �
�()��
���� ���� ��
������ ������ ) �� (�������	

&� ��� 
��� ���� %���������� �� ���� 
����&
� ) ������� ��%���� ���� ��
������ �� � ������ ���@�����'

���� ����� ���� ��� %�����
�	 ����� %��&�&�
��� ��� ��
� � �������� �-���� ��� ������� ��� ��
���)

���� ����+��� (��
� ��� 	�
�	��	 ���
	 
����&
� ��� ��� ��������� �-��� �� ��� 
������ ����+���'

�B



 ' ��������� �������
���

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

���� ����������� ����� ��	 ��
� ���� �� �	/��� %�����
�� (������ �����@����
�' 0� �
�� ��� &� %
����&
�

��� ��
������ ���� �� %������ ���	� (���� ��������� ����� �

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

(����� ��
���
�
� �����( &��	� (���� %���
�	�� ��� %������ �� ���#�� ������ �%%����������' ,�� �����

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

��%%��� ���� ��
������ ��� �	/��� %�����
�� (������ �
��� + F A

�
������ �� , �@��

� �%���	

%����� 
� 
H A

�
� 
H�A

�
� '''� 
H3,��4 A

�
��	 
�� �K 3- F �� �� ���� ,��4 &� ��� %�����
�� (������ �� ���

���#� ������ �� ����� ��&�
������ �����' ;��� , F �� + F � ��	 ��� ��
����� ���%
� ��%
������ �

&��)��	)��
	 ��������' ��	�� %�(�� ���
��� ��� 	���
�	 ���
��� �� (��
�� ���
������
� ���%
�"�� ��

.3#K��K� �K��K� 
K4 F
# �3�

K

�� $
/3�K� �K��K� 
K4� 3�B4

0�
������ ��� ������	 �� �%	��� ����� &�
���� �&��� ��� ��	��
���� ����� �� ���� %���� �� ���� �����

��� �����
� 3�'�' 9���
���� �5C54G

�|Kn�3��|4 F
�|K3

��|4��
)EKn��
| � �3�|Kn�6 ��|4

3�|K3
��|4��

)EKn��
| � �3�|Kn�6 ��|44��&

� 3�C4

(���� �3�|Kn�6 ��|4 �� ��� %��	����
� 	������ �� ��� ����# ������ �� ���� 
K H � ��	 ��
)EKn��
| �� ���

�%	���	 +3-H�4&���% ����	 ���������� %��&�&�
��� �����*� ��
)EKn��
| 
 �)EKn��

�'�
��|'

H .�����
�� (������

�� ��� ��&�
������ %������ �K� ��� ������ �� ��*���+�

�|K

��
3����

K�24 �*%
�
+�s



H ��

K �*%3�Kn�3
K4 H +�s�24
��3�

/3��

Kn�� 
Kn�4
�

� 3�54

;� ��

� ���� �@������ ��������

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

0 �@��)	������ %����� ��	 ����� &��#(��	 ��	������ �����	�' ��� ��
��%
� �������
 	�"���� ���

���	������
 �*%�������� �� ����� ��
��
���	 &� ����� ���
� �����	�' ,�� ���� �K F ��

K� � F �� �� ����

0&3� �� ��� ���	 (� 	��( �� ��
��	�� ���� � ���%
�� �� +�%����	 �*���� ������� ��Kn�c?3�K4��?'�

���� ��� ������ �(������� ��	�
 3A4 (���� �Kn�c?3�K4 

�)

�'� �|Kn�c?3�K4� ��� �*%�������� 3�54 ��

���� �%%��*�����	 ��

�3�

��
?'�

��
3����

K�24 �*%
�
+�s



H ��

K �*%3�Kn�3
K4 H +�s�24
��3�

/3�
E�c?�

Kn� � 
Kn�4
�

� 3��4

;��� ������ � ��	�
�� �����	
 �� �����	
 ���
����
�
��	�

�C



(���� �
E�c?�

Kn� 	������ ��� �
����� ��

Kn� �� ��� ���	 ���	 �� 	��������� ��� ����� �%���'

��&
� ? ��%���� ��� ������� �� ���� �*������' ����� (� ���	� �%����
 ����� ��
	���� ��	��

����� ��������� ��� ��� ����� %��&�&�
�����' ,�� ���� 
�
�� �� �� (� �����	�� � ����� �� ��&�
������

���@�������� + F 8� ��� � � ��	 � ������ ��	 ��%��� �%����
 (������ ��� ��
������� ����+��� � F

�� 8� ��� � � 8�� ��	 ��� ������'

��
���
 ����������� ����
�� ������' 1�� ���
��� "�	��� ���� �@���� 	����	 3�� � �������� �� � 4 ��

	�(�(��	 �
�%��� �� ��� &�

 ����� ��	 �%(��	 �
�%��� �� ��� &��� ����� ��������� �� &� ��%%����	

��	�� ��&�
������' 9�(�
��� ��
������� ����	�
�� &����� :������ ��� 
�(�� �� +�b

�� �

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

��� ������� ����� ��
���
�
� ��������
�
�' 0� &�

 ������� ��� (����� �������	 �� ����#� �� �������
�

���������� �� + 	��
����' 0�	��	� (��
� ��	�� &��)��	 ��
	 ��� 
���)����+�� �%����
 (����� 3 �S4

�� �����
� �(�)����	� �� ��� 
�
�
 (��� %��	����&�
��� �� ������	� (��� + F 8 �� + F �� ��� �%����


����# ��
	��� �� �
��� �� ��� 00� 
�
�
' ��� �

������� �� 
���)���� &��	� �%%���� �� &� 
��� �������
�

�� ��� ��&�
������ ���@����� (��� ��� (������ ������

� �
��� �� ����� 
�
�
 �� ��� 00� ��	�
' ���#��

������ �� ��� &�

 ����� �� ��������� 
����
� ��%
������	 &� ���������� ��� %������� �� �@������ ��	

��	����� ��� %������� �� �)&�

�' 0� ��� �����
 ������ ����
�� ) ������ (��#�� ) %������� ������G

��� ���� ���@���� ��� ��&�
������� ��� ������ ��� �*%����� �� ����#� ��	 3�� ������
4 
�(�� ���

�*%����� �� &��	�'

0� &��� ������ &r
| �� � �������
� ���������� �������� �� +� �'�' �� ��� ���� &��(��� ��&�
������

%����� ���������� ��� �

������� �� �@������ ����������' 0�	��	� (��
� ��	�� &��)��	)��
	 ��� 
���)

����+�� �%����
 (����� 3 �S4 �� ���

 ��&�������
� ��	�� ��*)����� ��&�
������� ��� �%����
 (����� ��

��
� A�S' O���)��� &��)��	)��
	 ��
������ ������%��� ��� ��	 �� ��� &��� ����� ��	 #��( ���� ����

����� (�

 ����� �����@����
� �� ��� 
��� ���' ���� ��� ��������� (�

��� �� ��
	 
���� ��
�������� ��

����#� �
�� �� ��� &��� ���#��' ��� %����&�
��� �� ��&�
������ ��#�� �� �%����
 �
�� ��� 
���)���

��
������ �� 	�������

� ��	��� ��� ���������� �� ����#� �� � &��� �����' ,�� ����
�� �������� ���

�

������� �� &��	� ��������� ����  �S ��  CS �� ��&�
������ &������ ���� ���@����'

��	�� ���� ����������� �&��� ��� ������� ����� ) � ��������� �%%��*�����	 &� ������
�+��� ���

������� ����� %��&�&�
����� �� ����� ����	�)����� 
�
��� ) ����# ��
	���� ��� �� �������	���� 
�
�
�

<;� 
������ ��� � � � � �� 
�	�
��

��	 
�� ���9�	�9���� �	� ������	
�	� �����
� 
��	
���� ���� �<����	� "��

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

�5



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

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

��� �� ��#� �*����� %�������� ���� ���	����� �� 
��� ���	

3&�

 �����4 �� 
��� %��� 3&��� �����4 %���%���� ��� ����# ��	 &��	 ���#���'

;� ����
�	� ���� ���� ���
���� ���� ��� %����&�
��� �� ���@���� ��&�
������ ��#�� �� ��
�����

��� ��� ����������� �� ����� %��&�&�
����� ���� ��������
�
�' 0� ��� &��� ������ ��� 
�(�� �� +� ���

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

������� �� ����#� ��	 ��� �������� �� ��� &��	 (�����'

���
����
�� �� ����� (��� ���#��� ��� %�����
�	 �� &� �� ��� &�

 �� �����
 ������� �� ��
�����

��������� 3	��������4 ��� (����� �� ����#� 3&��	�4 &� ����� ��� ������ ��� ��&�
������ ���@�����'

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

?'�' '���	�� 
��
� �� �$�����$ ��$����

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

� ������ &���	 �� �*%����	 ���
���' 0� ��� ������� ���� �� �@��
�
��� �� ��*���+��� ���
��� ��&/���

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

������� �UU(
| ��	�� ��� �����%���� ����

����� ������� ���%
� ��

�( � �����
 	�����&����� (��� ���� 
����� ��|� ��	 ��
������� �I|' 0� ����

���� ��� %�����
�� ������ �� ��	�%��	��� �� ��� ��
������� ����+�� ��	 ��� 
�
�� �������� ��� ���

����������	 ��
����� ��

.UU(
| 
 �

�� $

��
K'f

1K�|

�
# �3�

K

�
#K F #K3�

�
3�� ��2�

UU(
| 4 �*%

�
+�s



H ��

K �*%
�
�Kn� H +�s�2


�
� 3��4

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

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

��	�
 (��� ������ �(������� ��	 %��	����� 
����&
��� ��

.UU(
| 	 .3#|��|� �|� �|� �|� 
4� 3��4

��� �������� �� ������
 (��
��� 2UU(| � �� ��
����� (��
	 ��@���� �� 	���
� ��� ���� 
�
�
 �� �*%����	

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

������� %��&
��� ��

�� ��� ��

�(��� �@��)

����G

3� H 2UU(| 4�3�
��
K'f

1K�|

�
3#K4

�3�
�
F /3�K� �K��K� �K� 
K4� 3�A4

��



(��� ��
�����

2UU(| F

�
/3�K� �K� �K��K� 
K4��

K'f 1K�| L3#K4�3�M

� �

�3�

� �� 3� 4

���� �*%������� �� ��
���
�
� ���� �� ��
��
��� ����� /3�K� �K� �K��K� 
K4 �� � &�)%��	��� �� ��� ��)

������
 ��
����� �� ��� ��
�����=� %�����
�� ������'
��

K'f 1K�| L3#K4
�3�M ��� &� ���%���	 �������

����� ���
� �����	�'

��&
� 8 ��%���� ��%
��	 (�
���� ����� �������� ���� ��� ����	�)����� %��&�&�
����� �� �� �� �
��	

���	�������� �� 	�-����� ������
 %����� ��� ��� 00� ��	 �����)����� ��	�
' ����� (� �����	�� ��&�
)

������ �� 	�-����� ���@�������� +� ��	 ��
������� ����+���� � ' �� ��#� ����
�� ���%���&
� ������

�
�������
� ��
������� ����+���� (� ��%��� ��� �����
�+�	� ���#
��� %��������� ������ ��@����	 &� ��

��
����� �� ������ ��� �
�	���� �� ������ ������� �'�' ���
�
3� H 2UU(| 4

�2

A � �
�

�

��� ���� �� �������� ������� ��������� �������
� �� � �������� �� ��� ��
������� ����+��� � � &��

	�������� �� ��� ��&�
������ ���@������ +' ;�
���� ����� �������� �� ��� ��
������� ����+�� &������

��� %������ 
�
�� �� � ��&�%����
 ����� �

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

���
����
�� ��� ������� ��� ��&�
������ ���@������ +� ��� ���� 
�
��&
� �� �� ��� ��
������ �� ���

����� ����������� �&��� ��� ��	��
���� ������ � %����&�
��� ���� 	��� ��� ����� �� ��� �&����� ��

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

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

,�� ��� &��)��	)��
	 ��
����� ��� ���
��� ���� ����� ���� �'�?S �� ��� �)����� ����+�� �� �&���

�'��S %�� ����� �� ��� �(�)���� ����+�� ��	 �'?S %�� ����� �� ��� ��)���� ����+��' !�&�
������


��	� �� ���� ������ ���
��� ������ �����	 �(� �� ����� %������ %�� ����� ��� �� ��
����� (��� �

�(� ���� ����+�� ��	 �����	 ��S %�� ����� ��� �� ��
����� (��� �� ��
������� ����+�� �*���	���

"
� �����'

����� ����� ��� ��$�����
� 
���� �� &� ���������

� ��
�
��� ��� ��
������ (��� � 
��� ����+��

���� �� � %������ ���	' ;��
� (� ��
� ������	 ����������� ������ ����� ��� �������&
� &� ������	

�� &� 
�(�� ���� ��� ��������	 %�������
 ������ %���
� &������ � ����� &��(��� ����#�� &��	� ��	

�)&�

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

��



?'�' "	�	��
�� ��
��	
��� ��
��
	��
#

;��
� ��� ���
���� �������� ��� 
������� �� ��� ����� ���� ��� ��
����� �� ������	 �� �%����

�

�%	��� ��� ����� &�
����� ��� ���
���� �� ��� ��� ������	 %�������� ���������� �����������' 9�(�
���

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

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

������' ;� #��( ���� ��� 
��������� �� ����)
������� %�����
�� ������ ���� �%����
 (������ ���	 ��

&� 
��� �������
� �� ���� �*���� ������� 3��� 2��� ��	 ������� �55�4' ���� �������� ���� %��������

���������� ����������� ���
	 �����"����
� �-��� ��� �%����
 ����� �

�������' �� ��
�������� ����

@�������� (� �	�%��	 ��� ��

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

� 3�'�'� 7��
+��� �55B4�

�
�
� � � �

�
�� �3�� �w4� 3�?4

;� ���
�+� ���� ����
� �� ��� ��

�(��� �
�������G

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

���� ��� 	�����&����� �3 �� �3� P�w4� (���� P�w �� ���

��������	 ��
������� �����* ��  �'
�' ���	������
 ��

 ���

� ��

� 3� 4 �� �&���� � ��( 
����� �� %�����
�� (������  ���

�

A' !�%��� ���%� �)� ���� ������ � F �� �� ���� . � ��	�%��	��� �� %��
���� ����
�'

 ' ,��� ���3�� 34S ���"	���� �����
�
� ��� ��� �%����
 ����� �

������� P&| ���� ��� ����
���	

	�����&����� ���  ��^

� � F �� �� ���� .� ,�� �*��%
�� ��� "��� @�����
��  ��f�fD� ��	 ��� 5?�� @�����
�� ��f�bD� ���� ��� 
�(�� ��	 �%%�� &���	� �� � 5�S ���"	���� �����
�
 ��� ��� �%����
 (������'

�� ������ ��� ��
��
������ ��� �����&
�� (� ��%��� ���"	���� &��	� ��
� ��� ��� &��)��	)��
	

�

��������� �������� . F �� ?�� ����
������' ��� ������� �� ��� ���
���� �� ���(� �� ��&
� B (����

��� ����#�� &��	� ��	 �)&�

� %������� ��� ���� �

������� �
��� (��� 5�S ���"	���� &��	� ��	

��� ���&�� �� ����
������ �&�
� ��� 00� �

�������' �(� ����
������ ������ ���� ���� ���
����'

,����� %�������� ���������� ����������� �� �
���
� ��%������ �� ��� 5�S &��	� ��� 
��� (�	�' ����

�� ��� � "�	��� %������
�� �� ��� %�%�� �� ��%����+�	 &� 2������XQ���� 3�5554 (��� ��������� ��

����)
������� %�����
�� %��&
���' >
�� ��� �� ����+��� 
����� ���� ��* ������ ��	 ��	�%��	���

�� ��� ������
 ����� %��&�&�
������ �
��� �� 5?S �� ��� ����
������ ���
	 � ��%�� �

������� �� ����#�

��



��	�� ��� �����)����� ��	�
 ���� ��	�� ��� ��	�
 ���� ������� �������' ���%��� ��� (�	� ���"	����

�����
�
�� ��� �%����
 ����� �

������� ����
�� ��� ���� 	�-����� ���� ����� �&�����	 �� ��� �&�����

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

�������� �� �)&�

� ���	 �� &� �����"����
� 
�����

��	�� ��� ������ �(������� ��	�
 ���� ��	�� ��� 00� ��	�
'

.�������� ���������� ����������� (�

 �
�� �-��� ��� �������	� �� ��� �*%����	 ���
��� ����� 	��

�� �������� ��� %������� �� �������� �������' 0� �� �
���
� ��	�����&
� ���� ��� ����
����� ��� ���

��%������� �� ���� (�
���� 
����� �� 	��
�� &� � %������
�� ������ �� %�������� 
�
��� ���� �������

����� ����	��	 ������' ;� ��������� �%%
� � ����
�� ����
����� �%%����� �� �&���� 5�S ���"	����

&��	� ��� ��� ���%�������� ���#
��� ���� �� ������ (��� ����� %��&�&�
����� ��� ������
�+�	 �� �����

����	�)����� 
�
���' ,��' B ���(� ��� ����
��' ����� %����� ������' ,����� 	�� �� Q�����=� ���@��
����

��� �
����� (�
���� ���� ���%���	 ������ 	�-����� %�������� 
�
��� �� ��%���

� ������ ���� ��� 
�
��

��%����	 �� ��&
� 8 (���� ���	������ �� � %������
�� %�������� ��������' 0� %������
��� �� �����

��
������� ����+��� (�
���� ����� ��� &� ����(��� 
����� ���� (��� ��� "��
 %�������� ���������


�	 �� �� &�
��
�� ��	 ������

� �*���	 �S %�� �����' 0� ���� ������ ��� 
�
��� �� ��&
� 8 ���

��	���������� ��� �*%����	 ���
��� �����' �����	� ���"	���� &��	� ��� ������ (�	�' ����	� �
��

��������� �� ��� 
�(�� 5�S &��	� (�
���� 
����� ������ ���������

� ��%������' ,�� ��������� ���

�����
�+�	 
��� �� � ��)���� ����+�� �� �����	 �'?�S %�� �����' ���
����
�� ��� �%%�� 5�S &��	

��%%���� ���%�������� ����� �� ������ ��  )?S %�� �����'

?'A' ��$��� ����
� 	�� �� 	���
�	$�

�� ��� (� ��
� ��� �*%
���	 ��� %�������
 �@��
�&���� ��%
�������� �� ����)
��������� �� ��
������=

����� �

�������' 0�����	 (� �����	���	 ��� �%����
 ����� �

������� �� � ���

 ��
����� (���� �������

	� ��� �-��� �@��
�&���� ����� �� ������' 9�(�
��� �� �� ��%������ �� 
����� ���� ��� ������ �(�������

��	�
 �� ��� ������������ (��� �@��
�&����' ;����
�( 3����4 ���������� �� �@��
�&���� ��	�
 (����

������%���� ���(�� ��

�(� � �(�)����� %������ �� ���� ��� ��
������= ��������%���
 �������
 ����

�� ��&��������� �
�� ��

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

������	 �� ��� %�%�� ��	 �������� ���� ������)�(������� �� ����� ������� 	��� ��� 
��
��� ��&������

���	������ �� "������
 ���#���'

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

�A



���� ��� ��)��&������ ��
�����

� L4|n��|n���|M F �� 3�84

(���� 4|n� �� ��� %������ #����
 (���� �� ������
� ���������	 �� &� 4|n� 
 1
�
S|n�

S|

�
3�

� (���� 5| ��

���
 %��)��%��� ������%����' >*���� ������� �� ���#� ������ 3�
�� ��	 �&�
� ��� ���#)���� ����� �s| 4

�|n� F �|n� � �s| ��� ���� ��
�� &�

�L�|n���|M F ����34|n�� �|n���|4

�L4|n���|M
� 3�B4

��%%��� ���� ������%���� ���(�� ��

�(� � ������ �(������� %������

6|n� F 
�35|n�75|4 � �3�}7|n�
� �2

}7|n�
4� 3�C4

���� 4|n� �� 
��)�����

� 	�����&���	 (��� �����)�%���"� ���� ��	 
�������G

�L4|n���|n�M F 1 �*%3�$�}7|n�
H

$2

�
�2
}7|n�

4�

� ��L4|n���|n�M F 12 �*%3��$�}7|n�
H $2�2

}7|n�
43�*%3$2�2

}7|n�
4� �4� 3�54

����� ���� ����
� ��	 	������� �7|n��| F �L�|n���|M� (� ��
�

�L�|n���|M F �
1
�

7|n�
�7|n��|���

!�
S|n�

S|

�
3�

� �|n���|n�

"
1
�

7|n�
�7|n��| �*%

�
�$�}7|n�

H �2

2
�2
}7|n�

� � 3A�4

���� ���%
� ��	�
 ���� ��%
��� ���� �*���� ������� �� ���#� ������ ��

�( � ������)�(������� %������

	��
�� &� ��� ������ �� ��� ��	��
���� %������ #����
 ���� ��:��� ����)
������ �*%����	 ������%����

���(�� ��	 ����)
������ ���	������
 ��
�������� &��(��� ����� ������� ��	 ������%���� ���(��' �

��

 �@��
�&���� ��	�
 ���� ���
	 @������� ���� �-���� ��	 �����	�� ��� �����)�@������ ������������

�� 	�-����� ������ ��%
��	 &� 3A�4 ��� �� ������� (�

 &����	 ��� %������ %�%��� &�� �� �� (����

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

8' "��
������

���� %�%�� ����	 �
��� ��%�����
 �
�	���� �� ������� (��� 
��� 	�-����� ���# ��	 ������ �����������)

���� ��� �'7' ����#� ��	 &��	�' 1�� ����
�� ������� ���� � �����)����� �%���"������ (��� � ����������

� 



����)
�
���
��� ������ (��� ������
� ���� �������� � ����
� %���������� <�����
= ����� (��� ����

������� ��	 
�
���
��� 
�
�
� �
��� �� ���������
 �
������ ��	 � %��������� ����)������ <&�

= �����

��%���� ��%������ �������� �� �'7' ����# ��	 &��	 �������' .��	����&�
��� ���� ��� 	�
�	��	 ���
	

&� �� ����� ��&����� ��� �-���� �� %��	����&�
��� 	�� �� ��� %������� �� ��	��
���� ������ �� ��)

��� �������' 9�(�
��� ��� ��
���
� �-���� �� ��� �(� ������� 
��� ���� 	�%��	� �� ��� ������	

��
������� ����+��' ��� ������� ��� ��
������� ����+��� ��� ���� ��%������ ��� %�����
�	 �����

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

1�� (�� �� �������+� ��� �������� 	�-������ &��(��� ��� �����)����� ��	�
 ��	 � ��	�


���� ������� �� %��	����&�
��� �� &� ���%����� ��� �%����
 %�����
�� ��
	���� ���������	 (��� �����

��	�
� �� ��� ��	 �� ��� ���%
�' �� ���� %����� ��� �� ��
����� (��� � ��* ����� ����+��� ��� �%����


����# ��
	���� (��
	 ��
� &��� �
��� �� �(��� �� ���� ��	�� ��� ����
�)����� ��	�
 ���%���	 �� ���

�����)����� ��	�
 3�?S4 ���� �������� ��� ��� %����&�
��� �� &�

 ��	 &��� ���#���' ��� (����� ��

&��	� (��
	 �
�� ��
� &��� @���� 	�-������ ?�S ��� ��� ����
�)����� ��	�
 ��	 A�S ��� ��� �����)

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

�' �� ��
�����

���� ������� %��	����&�
��� ����
	 ��� ��
	 �)&�

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

��
	 �
���� ?�S �� �)&�

� �� ��	�� ������� ��� %����&�
��� �� ������ �� ��� ��	��
���� ����� ��

��� "������
 ���#���' �����%������
� �� 
��( �� ���� 	�-������� �� �%����
 ����� �

��������� ���

�*%����	 ���
��� ����� ������� ���� �������� ������� ��� &� @���� �����"����'

�������
��

L�M �U��)����
��� Y' ��	 2���	�� �' 3����4' <�����&
� ��
������ ��� %�����
�� ������'= (����	� ��

)��	�
�� 
�
' ?8� %%' ��5B)�A?�'

L�M ���� �' ��	 2�#����� �' 3�����4' <0�����������
 ����� �

������� (��� ������ ������'= �����% ��

)��	�
�	� �
�����* 
�
' �?� %%+ ,,-.&,,/.+

LAM ���� �' ��	 2�#����� �' 3����&4' <!����� �(������ �� �������� �����'= (����	� �� 0������� 	��

�
�����
 �
	
��
�
�* 
�
' ��� %%' �8A)�C�'

�?



L M 2��&����� E' 3����4' <0�
������ ��� ��� 
��� ��� (��� ������� ��� %��	����&
�'= (����	� �� )�&

�	�
�� 
�
' ??� %%' ��?)�8 '

L?M 2��#�(��+� Q' 3����4' <������� 	������ ��������� (��� �%%
�������� �� ���# ����������'= (����	�

�� 0������� 	�� �
�����
 �
	
��
�
�� 
�
' �5� %%'  8?) B '

L8M 2���� �' ��	 ������� !' 3�55�4' <1� ��� �������
��� �� ����)
������� �$����� %�����
��� ��

������� �� ����� �����G ���� ���
�����
 ��	 ���%��������
 ����
��'= �����% �� )��	�
�	� �
��&

���� 
�
'  � %%' A�?)A �'

LBM 2
��#� �' ��	 ,������ .' 3�55?4' <�7 ����# �������G %��	����&�
��� ��	 &������� ���	������'=

��� �	�
���
�� �
���� ���������
� 
�
' 8A� %%' C?)���'

LCM 2�

���
�
� �' 3�55�4' <��	�

��� ��� ��������� �� �����)��� ������
 �*������ �����G � ��
��)


������ ������
�+�	 �!�9 ��	�
'= �����% �� �
�����
� 	�� �
	
��
�
�� 
�
' B�� %%'  5C)?�?'

L5M 2�

���
�
� �'� ����� !' ��	 7������ 7' 3�55�4' <�!�9 ��	�

��� �� "�����G � ��
��( �� ���

������ ��	 ��%�����
 �
�	����'= (����	� �� �
�����
��
�� 
�
' ?�� %%' ?)?5'

L��M 2���	�� �' 3�5554' <>��������� %�����
�� ��	 ������%���� ������G � ���	������
 >�
�� �@��)

����� �%%�����'= (����	� �� )��	�
�� 
�
' ? � %%' �8�5)�8 ?'

L��M 2������)Q����� �' 3�5554' <��� ���%
��� ����� �� ��������� �� ����)
������� �$����� %�����
��

(������'= (����	� �� )��	�
�� 
�
' ? � %%' 8??)8B�'

L��M ���%&�

� Q' ��	 ���

��� !' 3�5CC4' <��� ��
�	��	).���� !���� ��	 >*%��������� �� ,�����

��
�	��	� ��	 �������� ,������'= �����% �� )��	�
�	� �
������ 
�
' �� %%' �5?)��C'

L�AM ���%&�

� Q' ��	 �������� O' 3�5554' <������%���� ��	 %�����
�� 	�������� (��� �*%����	

������� ��� ���� 
������'= 1�	�
���# (����	� �� �
�����
�� 
�
' �� � %%'  AA) 5?'

L� M ���%&�

� Q' ��	 �������� O' 3����4' <;�� ����
	 &�� 
���)���� &��	�Z= �����
	� �
�����


�����%� 
�
' 5�� %%' 55)��B'

L�?M �
���� �'� ������ �'� ��	 ;��#���� �' 3�55 4' <0� ��� ��
�)�@���� ���
	 ����� �����
 ��� %��	������

�7 ����# �������Z= ��232��� (24�3�5� 
�
' �� � %%' A�A)�?'

�8



L�8M ���&�
	� ,'� �������� �' ��	 ���� �' 3�55C4' <>
�
������ 	������ ���������'= ��
���	
���	�

�
�����
 �����%� 
�
' A5� %%' C8A)CCA'

L�BM ���$

� Q' ��	 ��
�� �' 3�55 4' <������� ��� ���� ��������� �� �������� ����� ���� � ����������

�(������� ������ ��!'= (����	� �� �
�����
 �#�	��
� 	�� ���
���* 
�
' �C� %%' 8��)8�C'

L�CM ,���� >' ��	 ,������ 7' 3�5CC4' <��
�	��	 ���
	� ��	 �*%����	 ����# �������'= (����	� ��

)��	�
�	� �
�����
�� 
�
' ��� %%' A)�?'

L�5M ,
�
��� �' ��	 ;��#���� �' 3�55C4' <� ���# ���������� �%%����� �� �%����
 ����� �

�������'=

������ E�0 ��	 ���
������ �� Y��#'

L��M ,
�
��� �' ��	 ;��#���� �' 3����4' <������������� ��:������ �� �%����
 ����� �

�������'=

������ E�0 ��	 ���
������ �� Y��#'

L��M ����� �' 3�5584' <��	�
��� ��� ���	������
 	�����&����� �� �������� ����� �� ������)�(�������

%������'= (����	� �� )��	�
�	� �
�����
�� 
�
'  �� %%' �B)8�'

L��M 9���
���� Q' 3�5CC4' <!������
 �*%��������� ����������� ���
���� �� ������� �� ������G �� ��)


���������� �� ��� ���� ��������� �� �������� �����'= (����	� �� �
�����
 �#�	��
� 	�� ���
���*


�
' ��� %%' A8?) �A'

L�AM 9���
���� Q' 3�5C54' <� ��( �%%����� �� ��� �������� ���
���� �� ������������� ���� ������

��	 ��� &������� ���
�'= �
�����
��
	� 
�
' ?B� %%' A?B)AC '

L� M 9���
���� Q' ��	 O��� �' 3�5584' <����# ���#�� 
�
���
��� ��	 ��� &������� ���
�'= (����	� ��

������� �
�����
��
�� 
�
' ��� %%' ?BA)?5A'

L�?M Q��@��� �' ��	 2���� �' 3�5C�4' <>$����� ����� ��� �����
���� �����#�	��������� ��	 �����


��	�%��	���� �� ���������� ����	��
�'= �
�����
� 5�

���� 
�
' 8� %%' �??)�?5'

L�8M 7��	�
� �' ��	 ����&����� !' 3�5584' <1� ��� %��	����&�
��� �� ����# �������G �� ����� �

���)

���� %���%����
�'= (����	� �� )��	�
�� 
�
' ?�� %%' AC?) � '

L�BM 7��
+��� 9')�' 3�55B4' �	�!��&�%�

���$ 6�

�� ��
���$��������' 2��
��G �%������)���
��'

�B



L�CM O����� �' 3����4' <.�����
�� ������ ��	 �@���� ���������������G ����������+��� ��� ��	���� 	�)

���	� ��	���	 &� ������ %��	����&�
���'= (����	� �� )��	�
�	� �
�����
�� 
�
' 8�� %%' 8B)�A�'

L�5M .���+)D������ �' ��	 ����������� �' 3����4' <,��� ��+� ��	 ���
���
 
��������� �� ����#

�������'= (����	� �� )��	�
�* 
�
' ??� %%' ���5)��8�'

LA�M .������� �' ��	 ����������� �' 3����4' <� �������
� ��	�
��� �%%����� �� %��	������ �7

����# �������'= ��232��� (24�3�5* 
�
' ���� %%' �?5)�5�'

LA�M !����&
���� �' 3�5?�4' <!����#� �� � ��
��
������ ��������������'= ���	�� �� �	
���	
�
	�

�
	
��
�
�� 
�
' �A� %%'  B�) B�'

LA�M �����
���� .' 3�5854' <O������� %�����
�� ��
������ &� 	������ ���������� %����������'= �����%

�� �
�����
� 	�� �
	
��
�
�* 
�
' ?�� %%' �A5)� 8'

LAAM ����������� �' 3����4' <������� �� ���#�
 �(������� ��	�
�'= (����	� �� �
�����
��
��


�
' 58� %%' B?)���'

LA M ������� �'� �����+� !' ��	 E�
���� �' 3�5C54' <� ���#�
 ��	�
 �� �������#�	��������� ���#� ��	


������� �� ��� ����# ���#��'= (����	� �� )��	�
�	� �
�����
�� 
�
' �?� %%' A)��'

LA?M ;����
�(� !' 3����4' <����# ���#�� ���# ��	 ������G �� �@��
�&���� �%%�����'= �����% ��

)��	�
�	� �
�����* 
�
' �A� %%' ?��)? C'

�C



 29

Table 1 

Specification Tests 
 

Equity Excess Returns Bond Excess Returns 
Model 

Number of 
parameters Jarque-

Bera test LR2 LR3 LR6 
Jarque-

Bera test LR2 LR3 LR6 

MSIA(1,0) 5 470.96 
(0.000) 

0.000 
(0.999) 

3.380 
(0.337) 

12.476 
(0.050) 

133.76 
(0.000) 

0.000 
(0.999) 

4.082 
(0.253) 

6.966 
(0.324) 

MSIH(2,0) 12 4.159 
(0.125) 

0.028 
(0.986) 

2.372 
(0.499) 

8.064 
(0.233) 

2.580 
(0.275) 

0.064 
(0.969) 

3.910 
(0.271) 

6.320 
(0.388) 

MSIH(3,0) 21 1.852 
(0.396) 

0.036 
(0.982) 

2.200 
(0.532) 

7.308 
(0.293) 

1.587 
(0.452) 

0.022 
(0.989) 

4.666 
(0.198) 

7.240 
(0.299) 

MSIH(4,0) 32 0.345 
(0.842) 

0.000 
(0.999) 

2.638 
(0.451) 

7.450 
(0.281) 

0.562 
(0.755) 

0.010 
(0.995) 

3.332 
(0.345) 

6.868 
(0.333) 

Notes: This table reports specification tests for the multivariate regime-switching models 

tSt t
R εµ +=  

where 
ts

µ  is the intercept vector in state st, and ),(~]'[ 21 tSttt N Σ= 0  ε εε . The unobserved state variable St is 
governed by a first-order Markov chain that can assume k distinct values. The two monthly return series comprise 
excess returns on the FTSE All Share index and FTA portfolio of 15-year government bonds (including coupon 
payments). Under the null of correct specification of the model, the probability integral transform of the one-step-
ahead standardized forecast errors should follow an IID uniform distribution over the interval (0,1). A further Gaussian 
transform is applied to perform likelihood ratio tests of the null that (under correct specification) the transformed z-
scores are IIN(0,1). p-values are reported in brackets below the test statistics. The sample period is 1976:01 � 2000:12. 
MSIAH(k,p) stands for Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedasticity model with k states and p 
autoregressive lags. 
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Table 2 

Parameter Estimates for the Three-State Model 
 

 Panel A � Single State Model 
 Stocks Bonds 
1. Mean excess return 0.577 (0.289) 0.296 (0.185) 
2. Correlations/Volatilities   
Stock Returns 4.995***  
Bond Returns 0.414** 3.206** 
 Panel B � Two State Model 
 Stocks Bonds 
1. Mean excess return   
Bear State -11.060 (2.716) -1.975 (1.646) 
Normal State 0.608 (0.364) 0.115 (0.191) 
Bull State 1.708 (0.712) 0.833 (0.571) 
3. Correlations/Volatilities   
Bear state:   
Stock Returns 8.181**  
Bond Returns -0.456 3.936** 
Normal state:   
Stock Returns 3.748***  
Bond Returns 0.375*** 1.995*** 
Bull state:   
Stock Returns 4.891***  
Bond Returns 0.553*** 4.409*** 
3. Transition probabilities Bear State Normal State Bull State 
Bear State 0.237 (0.175) 0.027 (0.086) 0.735 
Normal State 0.046 (0.026) 0.914 (0.037) 0.041 
Bull State 0.001 (0.031) 0.145 (0.072) 0.855 

Notes: This table shows parameter estimates for the three-state regime switching model 

tSt t
R εµ +=  

where Rt is a 2×1 vector collecting excess returns on the FTSE All Share index and the FTA portfolio of 15-year 
government bonds, 

tS
µ  is the intercept vector in state st, and ),(~]'[ 21 tSttt N Σ= 0  ε εε . The unobservable state St is 

governed by a first-order Markov chain that can assume three values. For comparison, the first panel reports estimates 
for the single-state case, k = 1. For mean coefficients and transition probabilities, standard errors are reported in 
parenthesis. The sample period is 1976:01 � 2000:12. * denotes 10% significance, ** significance at 5%, *** significance 
at 1%. 
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Table 3 

Estimates of Three-State Model with ARCH Effects 
 

 Stocks Bonds 
1. Mean return   
Bear State -11.111 (5.963) -2.310 (2.393) 
Normal State 0.709 (0.472) 0.166 (0.452) 
Bull State 1.355 (0.750) 0.678 (0.488) 
2. ARCH model   
Bear State:   

66.906** -14.629 Constants (K1) -14.629 15.545 
0.329 0.861 

ARCH coefficients (∆1) -0.041 -0.730 
Normal State:   

13.786*** 2.625** Constants (K2) 2.625** 3.823** 
-0.170 0.002 

ARCH coefficients (∆2) -0.098 0.253 
Bull State:   

23.310*** 13.334** Constants (K3) 13.334** 18.848*** 
0.311** -0.171 

ARCH coefficients (∆3) -0.106 0.088 
3. Transition probabilities Bear State Normal State: Bull State 
Bear State 0.094 (0.229) 0.000 (0.217) 0.906 
Normal State 0.040 (0.024) 0.923 (0.034) 0.037 
Bull State 0.000 (0.083) 0.131 (0.151) 0.869 

Notes: This table shows estimation results for the regime switching model 

tSt t
R εµ +=  

where Rt is a 2×1 vector collecting excess returns on the FTSE All Share index the FTA portfolio of 15-year 
government bonds, 

tS
µ  is the intercept vector in state st, and ),(~]'[ 21 tSttt N Σ= 0  ε εε . Within each regime, 

tS
Σ  

follows a multivariate ARCH model 

tttt sttssS K ∆′′∆+=Σ −− 11εε  
where KSt is symmetric and positive definite.The unobservable state St is governed by a first-order Markov chain that 
can assume three values. For mean coefficients and transition probabilities, standard errors are reported in parenthesis. 
The sample period is 1976:01 � 2000:12. The sample period is 1976:01 � 2000:12. * denotes 10% significance, ** 
significance at 5%, *** significance at 1%. 
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Table 4 
Estimates of a Three-State Model for Stock, Bond Returns and the Dividend Yield 
 Panel A � Single State Model 
 Stocks Bonds Dividend Yield 
1. Mean return -1.585 (1.136) -0.390 (0.735) 0.081 (0.057) 
2. VAR(1) Matrix    
Stock returns 0.019 (0.063) 0.168 (0.098) 0.473 (0.245) 
Bond returns 0.022 (0.041) 0.069 (0.063) 0.148 (0.159) 
Dividend Yield -0.002 (0.003) -0.009 (0.005) 0.981 (0.012) 
3. Correlations/Volatilities    
Stock Returns 4.937**   
Bond Returns 0.405 3.193**  
Dividend Yield -0.939** -0.439* 0.248* 
 Panel B � Three State Model 
 Stocks Bonds Dividend Yield 
1. Intercept Coefficients    
Bear State -9.202 (11.584) 4.205 (1.404) 0.027 (0.550) 
Normal State 0.499 (1.562) -1.445 (0.650) 0.034 (0.065) 
Bull State -28.276 (6.943) -11.593 (5.940) 2.035 (0.418) 
2. VAR(1) Matrices    
Bear State:    
Stock Returns 0.083 (0.145) 0.715 (0.407) 1.068 (0.465) 
Bond Returns -0.016 (0.055) 0.449 (0.171) -1.076 (0.281) 
Dividend Yield -0.008 (0.007) -0.047 (0.021) 1.037 (0.023) 
Normal State:    
Stock Returns -0.136 (0.074) 0.146 (0.085) 0.207 (0.690) 
Bond Returns -0.038 (0.057) 0.105 (0.067) 0.449 (0.335) 
Dividend Yield 0.006 (0.003) -0.006 (0.003) 0.982 (0.034) 
Bull State:    
Stock Returns 0.088 (0.111) 0.161 (0.151) 5.105 (1.218) 
Bond Returns 0.220 (0.111) -0.133 (0.130) 2.127 (1.038) 
Dividend Yield -0.006 (0.006) -0.010 (0.009) 0.639 (0.074) 
3. Correlations/Volatilities    
Bear State:    
Stock Returns 6.761***   
Bond Returns -0.127 2.230  
Dividend Yield -0.940 0.157 0.328* 
Normal State:    
Stock Returns 3.535**   
Bond Returns 0.491 2.593*  
Dividend Yield -0.957* -0.515 0.148 
Bull State:    
Stock Returns 4.443***   
Bond Returns 0.507*** 4.135***  
Dividend Yield -0.986* -0.462 0.253* 
4. Transition probabilities Bear State Normal State: Bull State 
Bear State 0.463 (0.101) 0.450 (0.144) 0.087 
Normal State 0.086 (0.055) 0.909 (0.039) 0.005 
Bull State 0.046 (0.032) 0.016 (0.023) 0.938 

Notes: This table shows estimation results for the regime switching model 

ttSSt yAy
tt

εµ ++= −1
*  

where yt is a 3×1 vector collecting excess returns on the FTSE All Share index, excess returns on a FTA portfolio of 
15-year government bonds, and the dividend yield, 

tS
µ is the intercept vector in state st, *

tS
A  is the matrix of first-order 

autoregressive coefficients in state st and ),0( ~]'  [ε 321 tstttt N Ω= εεε . The unobservable state St is governed by a 
first-order Markov chain that can assume one of three values. The sample period is 1976:01 � 2000:12. * denotes 10% 
significance, ** significance at 5%, *** significance at 1%. 
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Table 5 

Optimal Asset Allocation � Effect of Rebalancing 
 

Rebalancing 
Frequency ϕ Panel A: Allocation to Equities Panel B: Allocation to Bonds 

 T=1 T=6 T=12 T=24 T=60 T=120 T=1 T=6 T=12 T=24 T=60 T=120

 Bear regime 

ϕ = T (buy-and-hold) 0.00 0.28 0.33 0.40 0.41 0.42 0.00 0.51 0.46 0.41 0.40 0.40 
ϕ = 24 months NA NA NA NA 0.40 0.40 NA NA NA NA 0.43 0.43 
ϕ = 12 months NA NA NA 0.33 0.33 0.33 NA NA NA 0.46 0.46 0.46 
ϕ = 6 months NA NA 0.30 0.30 0.30 0.30 NA NA 0.48 0.48 0.48 0.48 

IID (no predictability) 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 
 Normal regime 

ϕ = T (buy-and-hold) 1.00 0.20 0.31 0.36 0.40 0.40 0.00 0.34 0.38 0.38 0.40 0.40 
ϕ = 24 months NA NA NA NA 0.41 0.41 NA NA NA NA 0.38 0.38 
ϕ = 12 months NA NA NA 0.42 0.42 0.42 NA NA NA 0.37 0.37 0.37 
ϕ = 6 months NA NA 0.43 0.43 0.43 0.43 NA NA 0.35 0.35 0.35 0.35 

IID (no predictability) 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 
 Bull regime 

ϕ = T (buy-and-hold) 1.00 0.81 0.63 0.52 0.47 0.44 0.00 0.19 0.36 0.39 0.39 0.38 
ϕ = 24 months NA NA NA NA 0.49 0.49 NA NA NA NA 0.37 0.37 
ϕ = 12 months NA NA NA 0.59 0.59 0.59 NA NA NA 0.40 0.40 0.40 
ϕ = 6 months NA NA 0.66 0.66 0.66 0.66 NA NA 0.30 0.30 0.30 0.30 

IID (no predictability) 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 
 Steady-State Probabilities 

ϕ = T (buy-and-hold) 0.59 0.45 0.44 0.44 0.43 0.42 0.41 0.44 0.40 0.39 0.39 0.38 
ϕ = 24 months NA NA NA NA 0.42 0.42 NA NA NA NA 0.41 0.41 
ϕ = 12 months NA NA NA 0.44 0.44 0.44 NA NA NA 0.40 0.42 0.42 
ϕ = 6 months NA NA 0.44 0.44 0.44 0.44 NA NA 0.42 0.42 0.42 0.42 

IID (no predictability) 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 
Notes: This table reports the optimal weight invested in equities and long-term bonds as a function of the rebalancing 
frequency ϕ for an investor with power utility and a constant relative risk aversion coefficient of 5. Excess returns on 
the FTSE-All Share index and long-term bonds are assumed to be generated by a three-state model. 
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Table 6 

Expected Utility Costs  
 

Rebalancing Frequency ϕ Investment Horizon T (months) 

 T=1 T=6 T=12 T=24 T=60 T=120 

ϕ = T (buy-and-hold) 0.050 0.072 0.079 0.167 0.482 1.502 

ϕ = 24 months 0.050 0.072 0.079 0.167 4.386 9.703 

ϕ = 12 months 0.050 0.072 0.079 2.437 10.875 9.984 

ϕ = 6 months 0.050 0.078 0.096 2.681 11.007 10.346 
Notes: This table reports the expected utility cost due to being constrained to take portfolio decisions on the basis of a 
model that ignores regimes for an investor with power utility and a coefficient of relative risk aversion γ  = 5 . Excess 
returns on the FTSE-All Share index and long-term bonds are assumed to be generated by a three-state regime-
switching model. Expected utility costs are measured by the annualized (riskless) percentage return required by an 
investor to ignore regimes. Initial state probabilities are set at their steady-state values. 
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Table 7 

Effect of Parameter Estimation Uncertainty 
 

 
  Investment Horizon T 
  T=1 T=6 T=24 T=48 T=72 T=96 T=120 
 Panel A: Allocation to Equities 

Upper 90% band 0.00 0.50 0.55 0.57 0.58 0.58 0.58 
Mean 0.00 0.22 0.27 0.29 0.29 0.29 0.29 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Bear state 

% above IID 0.00 0.00 2.33 3.83 4.17 4.33 4.50 
Upper 90% band 1.00 0.51 0.55 0.57 0.58 0.58 0.59 
Mean 0.71 0.23 0.28 0.29 0.29 0.30 0.30 
Lower 90% band 0.36 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Normal 
state 

% above IID 62.50 0.00 2.17 4.17 4.33 4.00 5.00 
Upper 90% band 1.00 0.77 0.62 0.62 0.61 0.60 0.60 
Mean 0.79 0.46 0.35 0.33 0.32 0.31 0.31 
Lower 90% band 0.46 0.11 0.04 0.02 0.00 0.00 0.00 Bull state 

% above IID 68.00 24.67 9.00 7.00 6.50 1.17 5.83 
Upper 90% band 0.96 0.58 0.59 0.60 0.59 0.59 0.60 
Mean 0.55 0.32 0.31 0.31 0.30 0.30 0.30 
Lower 90% band 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Steady-
state 

% above IID 40.33 5.00 5.00 6.00 6.17 6.17 5.50 
 Panel B: Allocation to Bonds 

Upper 90% band 0.20 0.79 0.79 0.78 0.78 0.78 0.78 
Mean 0.07 0.41 0.39 0.38 0.38 0.38 0.38 
Lower 90% band 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Bear state 

% above IID 1.17 38.00 37.00 34.67 34.83 34.67 34.67 
Upper 90% band 0.50 0.68 0.75 0.76 0.76 0.76 0.78 
Mean 0.17 0.32 0.36 0.36 0.37 0.37 0.37 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Normal 
state 

% above IID 10.00 27.83 33.67 33.17 33.17 34.00 33.50 
Upper 90% band 0.50 0.76 0.78 0.77 0.78 0.78 0.78 
Mean 0.20 0.37 0.38 0.38 0.37 0.37 0.37 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Bull state 

% above IID 14.67 33.50 35.17 35.17 33.17 33.33 33.33 
Upper 90% band 0.76 0.80 0.80 0.78 0.78 0.78 0.78 
Mean 0.33 0.39 0.38 0.37 0.37 0.35 0.35 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Steady-
state 

% above IID 29.17 36.83 35.50 33.67 34.00 35.50 34.00 
Notes: This table reports 90% confidence bands for a buy-and-hold investor�s optimal portfolio weights at different 
investment horizons, T, assuming a constant relative risk aversion coefficient of 5. Under regime switching, portfolio 
returns are assumed to be generated by the model 

tSt t
R εµ +=  

where Rt is a 2×1 vector collecting excess returns on the FTSE All Share index and the FTA portfolio of 15-year 
government bonds, 

tS
µ  is the intercept vector in state st, and ),(~]'[ 21 tSttt N Σ= 0  ε εε . In the IID case, k = 1. 
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Table 7 - continued 

 

  Investment Horizon T 
  T=1 T=6 T=24 T=48 T=72 T=96 T=120 
 Panel C: Allocation to T-bills 

Upper 90% band 1.00 0.79 0.74 0.72 0.72 0.72 0.72 
Mean 0.93 0.37 0.34 0.33 0.33 0.33 0.33 
Lower 90% band 0.77 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Bear state 

% above IID 99.00 87.67 88.17 86.83 87.67 90.00 86.83 
Upper 90% band 0.38 0.96 0.78 0.76 0.74 0.74 0.74 
Mean 0.12 0.45 0.36 0.35 0.34 0.33 0.33 
Lower 90% band 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Normal 
state 

% above IID 47.33 95.67 91.17 91.00 89.83 89.67 88.33 
Upper 90% band 0.00 0.48 0.63 0.67 0.69 0.70 0.71 
Mean 0.01 0.17 0.27 0.29 0.31 0.32 0.32 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Bull state 

% above IID 1.33 66.83 81.83 83.17 86.33 85.17 87.00 
Upper 90% band 0.36 0.68 0.70 0.72 0.72 0.72 0.72 
Mean 0.12 0.29 0.31 0.32 0.33 0.34 0.34 
Lower 90% band 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Steady-
state 

% above IID 55.83 82.00 83.33 85.17 87.17 87.00 87.33 
Notes: see panels A � B. 
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Fig. 1 - Smoothed State Probabilities: Three-State Model for Stock and Bond Excess Returns 
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Fig. 2 - Real-Time Optimal Asset Allocations 
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Fig. 3 - Optimal Asset Allocation as a Function of the Investment Horizon 
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Fig. 4 - Effect of Relative Risk Aversion on Optimal Asset Allocation 
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Fig. 5 - Smoothed State Probabilities for extended three-State Model 
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Fig. 6 - Real-Time Asset Allocation under Predictability from the Dividend Yield 
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Fig. 7 - Effect of Parameter Estimation Uncertainty on Expected Utility Costs 


