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

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

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

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

����	 �	%����	 ������ �	� � ����	 ����� �� ������������� !� �����	� ���� ����� ����

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

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

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

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

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

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

���# ������ �������	��

+,- .����
 ./�# ,0(# ,1�# ,12�

WDq| ylhzv h{suhvvhg duh wkrvh ri wkh dxwkruv dqg gr qrw qhfhvvdulo| uh hfw wkh ylhzv ri wkh Ihghudo
Uhvhuyh Edqn ri Vw1 Orxlv ru wkh Ihghudo Uhvhuyh V|vwhp1

_Pxfk ri wkh hduolhu zrun rq wklv sdshu wrrn sodfh zkhq Vfkdolqj zdv ylvlwlqj wkh Ihghudo Uhvhuyh
Edqn ri Vw1 Orxlv/ zkrp kh wkdqnv iru wkhlu vxssruw1

hZh wkdqn Plnh Gxhnhu/ Iudqf Noddvvhq/ dqg vhplqdu sduwlflsdqwv dw FhqwHU/ Wloexuj Xqyhuvlw|/ iru
khosixo glvfxvvlrqv1
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���� ��� ��� ������	� ���� ���	���� ��������	�� ����	� ��� ������ ������	 �� ���

����� ��� �������� ���	 ���������� ���������� 3��� ���4 ������� ����# 	�	���� $���	���

������ ������������ ���� $� �$��� /�� �����	� ��� ����# �	 �������� 5	 ��� ��	 �����

�������� �� ���� ������# ���� ��24 ������� ���1# �� ��� �	������� �� �	 ������� ���� �� �	��

��0 �����	� ��� ����� ��� ���� ����� ������ ���	����� ���� � ����� �� ����������� ��������

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

��	������� ���� ���� ������ �	������� �$��� 0�/ �����	� ��� ����# �	 �������# ���� ���4

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

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

�$��� ��� �����	� ��� �����

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

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

��7�	� �� �����$�� �� ����� ��� ���	��� �� ���� �� � ������ ���� ������� ������	� �	%�*

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

����� $� 3������ 8������ �9������ .�	�����# ��� �������# ��� 
�� 4# ���� .�	�������	��

�������	� $� 3������ 8������ .������	 "��	 :���	���	
 &��� ��� �����	�� ������� �� $�

���	��	� ����# ���	 �� ������������ ���� 	�� ��	��	�� �� ����������# ��� ���7�� �������

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

��� ����*������	�	� ��$�� ���7��� �� ����	� ������' ��� 	��� ��� ��� ��������	� 
	�� ��*

������
 &:���	���	 ���� ��� �	�������� ;��� �	 ������������ �� ��� ��;�� �����	 ���� ���

��� ���� ����� ����� �� ��	� �����������# �	�����	� ����� �� ��� 3��# ���� �	������������

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

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

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

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

������ ��$��� ��� $��	 �������	��� �	%��	��� $� ������ <���/=# ��� ������ ���� ������#

	���	��*�	������*����*$���� ��	����� ������ ����� ����� ������� ���� ���$���6����	 ���*
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�����	���4 ������>� <���/= ����� ���� $���� �	 � ����	# ��	���	� �	%����	 ������ ��� ���

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

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

��	����	��� �$;����� 5	 �������	# ������>� <���/= �	������ ��� 	�� �� �	 ������� ������

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

�������	��� ���	���	 <���(= ������ ��� � ������	 �� ��� ������ ���� ����� $� ������ ��

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

� ����	 �	%����	 ������ �	� � ����	 �	������	� ����� �� ������������� 5	 �������	# ��� ��*

���� �	 ��� ������ <����= ������ ��	������ ����� ��� ���� ���� �������	� ����� �� �������

���$���6����	 ��������	�� ����� $� �$���	�� $� ������	� �� � ������ ����# ������ � ����

������� �� ��������	���� �������

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

	������ ���� � ����� ������� ��	����� ������ ���� ����� ��7� �����	� �� ��� ���	��	�

	����� �� ��� ������ ����� A�� ���	 ���� �	 ���� ����� �� �� ������ �	 ������� ��	�����

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

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

���� �	 ��� �������� �����$�� ��������7# �	� ���� �	� �	 ����� �� ��� ���� ���� � ������*

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

����� ���	���	>� <���(= ����� �� � $�����	�# �	� �� �����	� ��� ����� ���� ���*�����

������ �������	� �	 ��� ����� �� ��	�*��	 ������������� !� ���� �� �	������	� ��� �

������*���� ���� ����� ���� �� $� ������� �� ����� ��� ��� �����$����� ���� �	������	�

������������ ������ ��� ������ !���� �� ��� ���� ����� �� 7��� ��� ���������	 ����������

������# �� ���� ���	7 ���� �� �� �����	�$�� ����� ���� ��� $����  	��	�� ���� ����� ���� �	

��� ���� ���$����� �������

��!� "�
� ����� �� A�� ���	  	��	� �� ���� ��� ������� ������ ���� �	 �	 �	����	��	�

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

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

4Iru vrph ri wkh uhodwhg uhfhqw uhvhdufk rq prqhwdu| srolf| uxohv vhh Wd|oru +4<<<,/ Nlqj dqg Sorvvhu
+4<<<,/ dqg Fodulgd/ Jdol/ dqg Jhuwohu +4<<<,1
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����������� �	������ ���� ��;�����	�� ���	 �	�$������ ������ �	 �	������	� ������������

������ 5	 ������	 ������� �����# ��� ������� ������ ���� ��������� �� ���	���	>� <���(= ����

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

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

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

�� ������������ �	 ��� ��� ������� �������� �	� �	�����# �� ���� ����� �� �B�������� 	�

��B���	�� $�����	 ��� ��� �������� 5	���������# �� ���	7 ��� ���	  	��	� �� �	 �������	�

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

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

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

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

����� ��  � ����� �	� ������� �����������	� �� ���  	��	��� "�����	� �� � ������*���� ����

�� ������� $� ���	���	 <���(= ���	 ����� ��� �	 ���� �	�$������ �������� �	 ������������

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

���� ����� �� ������� C�������7��� ���	� � ���	���	*������ ���� ����� ��������� �$�����

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

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

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

	����� ��������	���� ����7�� ���� ��� ����� ���� ��� �� ���� ������������ �	 ��	;�����	

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

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

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

�	� ��������7��� �����	� ���� � ������������ ����� ��� ��	���	�� �	%����	� ��� �������

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

����%����	 �� ��� ��(���

��� �����	��� �� ���� ����� �� ����	�6�� �� �������� 5	 ������	 � �� ������$� ��� �����

�� ���� ������� 5	 ������	 / �� ������ ��� ������� ��	����� ������ ���� ���	 ����� ���

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

��� ������ ��������	��� �	��� ��� ���	���	*������ ���� �	� �	��� ��� ������� ����� 5	
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������	 1 �� �B�� ���� �����	� �����	��� ��� ����	����� ������� ������������ ��������

$� 1���������


"� �	 ���	���	 <���(= �� ������ ���� �	%����	 �	� ��� ������ ��� ��� ��	7�� $� ���

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

�w.4 � �w � ��w � �w.4 <�=

����� �w � �w � �w�4 �� ��� �	%����	 ���� ���� ������ �� � �� ������ �# �w �� ��� 	������

��������� �� ��� ����� ����� �	 ������ �# �w �� ��� 	������ ��������� �� ��� ������ ��� ��

�# �	� ��� ��������� � �������� ��� ����� �� ��� C������� ������ !� �	������� �w �� �

������������ <������= ����7# �	� �� ��� ���� ��������� �	 �� $����� !� 	������6� ���

	������ ����� �� ������ �� 6���# �� ���� �w �� 6��� ���	 ������ �� �� ���� ������*����� ��

&���	�' ������ 3������	� ���	���	 <���(# �� ���1=# �� ������ ���� ��� ������ ��� ��

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

�����	��� ����7 �� ��� ���

�w.4 � �4�w � �5 ��w � �w� � 	w.4 <�=

����� �5 
 �# � � �4 � �# �w �� � �����*���� 	���	�� �	������ ���� ��	������� $� ���

��	����� ���������# �	� 	w.4 �� � ���������� ������$�	�� ����� "� ��	 $� ���	 ����

�E�����	� <�= �	� <�=# ��� ���� �	������ ���� �B���� ��� ������ ��� ���� � �	�*������ ���#

�	� ��	�� �	%����	 ���� � ���*������ ���# ��� ��	���� ��� �	 ��� ������ ��� ����7 �� ���

������ ��� �� �������� ���������� �	� ������� �� $� ��$;��� �� ��� 	���� �w.4# ���� ���	

6��� �	� �����	�� 
5� # �������	� ��

	w.4 � �	w � �w.4� </=

!� ��	� �� ���	7 �	 ����� �� ��������	� ������������ �������# �	 ����� �������� ���

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

���� 5	 ����� �� ����� ��������	� ���	��� �	 ������������# �� ����	� ���� ������ ���� �

���������� ������� ��� ������������ �w� !� ��� � ���*����� ������� �� 	�� $�

�w.4 � �k�w.4 � �c �

�

�

�

�k � �c �� �w.4 � �

��c �� �w.4 � �
<0=
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����� �k 
 �c 
 �� �	��� ���� ����� �����	# �� �k � �� ����� �� 	� ��B���	�� $�����	 ���

��� �������# �	� �� �� ���	7 �� �k �� �����	� ��� �B��� �� ��� ������������ ��B���	��� �	

��� ��� �������� ��� �	�$������ ����� �� ��� ������ �w ��7�� �	 � ����� �� 6��� �� �	�#

�	� ������� � ���*����� 
��7�� ��������5 ����� �� �	 ���������� ���	�����	 ���$�$�����

������# ����	 $�

� �

�

� �� �
�� � �

�

� <1=

�����
�� 	�w.4 � � ��w � �
 � ��

�� 	�w.4 � � ��w � �
 � �� ��

�� 	�w.4 � � ��w � �
 � ��

<4=

�	�

�� 	�w.4 � � ��w � �
 � �� ��

���� ��� ���$�$����� �� �����	�	� �	 ��� ���� <���= ����� ��	�����	�� �	 $��	� �	 ��� ����

<���= ����� �	 ��� �������� ������ �� � ���# ��� ���$�$����� �� �������	� ���� ��� ���� ��

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

�� � � �� D������ �� ���� �� ���	7 �� ��������	� �������# �� �������� ��� �	������ �� ���

���� ����� $��� � � ��� �	� � � ����

"� ��������� $� @������	 <��2�=# ��� ���������� ������� ��� �E�����	 <4= ������ ���

�������	� "8<�= �������	�����	


�w.4 � ��� �� � ��w � �w.4 <(=

����� � � �� ���� �	� �w �� � ��������# ����� 	���� ������� ���� ���	 6��� �	� �����	��


5y� 3��� �E�����	 <�= �� ������� ���� ��� �	��	�����	�� ���	 ������ ����� ����� �� ������#

��# ���������� ���� � 6��� ������ ����� ���� �	������ ���� �� 6���� �� $� ��	�����	�# ��

������ ���� ���� ����� ���� �E�����	 <�= ������ ���� $� 6���� ���� �������

�c � ���k <2=

����� �� � +4�t,
5�s�t � !� ���� ��� ������� �� ���� ����������	 �	 "���	��� "�

5Zh dgrsw wkh xvxdo frqyhqwlrq wkdw iru glvfuhwh0ydoxhg yduldeohv/ fdslwdo ohwwhuv ghqrwh wkh udqgrp
yduldeoh dqg vpdoo ohwwhuv d sduwlfxodu uhdol}dwlrq1 Li erwk lqwhusuhwdwlrqv dsso| zh xvh vpdoo ohwwhuv1
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�	����� ������ �� ��	������ $� � ��	���� $�	7 ���� ��	����� � �����*���� 	���	��

�	������ ���� �w �	� ���� ��� �	 �����	�����*����	 �	%����	 ������ �B� ��� �����������

��� �� ��	���6� ��������	� �� �	%����	 ���� ���� �����	�� ������# �	 ��� �	� ��	�# �	�

%��������	� �� ������ ����	� ��� ���	� ����� <����� �� 	������6�� �� 6���# ���� �� � �=# �	

��� ������ .�	��E��	���# ��� ��	���� $�	7 ���� ������ � ��E��	�� �� �����	� �	� ������

�����*���� 	���	�� ����� �� ���� ��� �$;������

���
ilwj

4

w@3

�w

�

�w
�

�

�
��w � �B�5 �

�

�
��w � ���5

�

� <�=

@��� � � � � � �������	�� ��� ��	���� $�	7>� �������� ������ �	 ������ ���$���6����	#

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

�	 ��� ��	���� $�	7>� �	��������	 ��� �	 ������ �� ���� �	��������	 ��� ��	���	� ��� �����	�

������ ���# �w# ��� �����	� �	%����	 ����# �w# ��� �������� �� ��� ����7 �� ��� ������ ���#

	w.4# ��� �������� �� ��� ������������ ����7F����� ����	�� �	 ��� �	�$������ ������

�w.4F�	� ��� ��������� �� ��� ���	��� �� ������$�� $� �E�����	� <�=*<2=�

"� %�	�����
��) �����
��� 
��)�
��)

5	 ����� �� ��� ���� ��������������� ������� �� �	������� �	%����	 �������	� �� ������	�

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

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

"�����	� ��� ���# ����� � �� ��� ��� �������� �� 	�� $� �m	w � 	w�m# �� �E�����	

<�= �	� ��7�	� �����	� �� <0=#

��� ���
�w.4 � � ��� ��� �w � �k ��� ��� �w.4 � ��� �� �c� <��=

��$�������	� ��� ��� ��� �w.4 ���� �E�����	 <(=# �E�����	 <��= ��	 $� ��������	 ��

�w.4 � �� � ���w � ��w�4 � ��w � ���w�4 � �k�w.4 <��=

����� �� ���� ���� ��� ���� ���� �c �
�

4�t
4��

�

�k�

@�	��# �	 ��� �$��	�� �� ��	���� ��� ���$�	����	 �� ��� C������� ����� <�= �	� ���

"8<�= �������	�����	 �� ��� ������������ ����� <(= ����� ���� �� � ����	�*����� ����������
6 Lq wkh fdvh zkhuh > : fc wkh lqwxlwlrq dqg pdlq �qglqjv fkdqjh olwwoh zkloh wkh pdwkhpdwlfv ehfrphv

frqvlghudeo| pruh frpsoh{1 Lq rughu wr nhhs rxu pdlq srlqwv fohdu zh kdyh vlpso| ghflghg wr rplw
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��B���	�� �E�����	 ��� �	%����	� "	 �������	� ������	� ���� �� <��= �� ���	 � � � � ��#

���� ��# �	 ���� ������ ������ ������ �� �E����� ��7��� �� �����# ���������� �� ��� �����	�

������ 5	 ���� ���� ��� ������������ ����7 $������ �������� �	���������� �	� ��� �������

���� ��������� � � �� !��	 ���� ������# ��� C������� ����� ���������� ��� ���	����

���	���	 <���(=  ���*����� �����

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

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

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

��	��7 <�	����	��	��� �� ��� �����	� ����� �� �	������ �����=� @������# $� ���	��	� ���

�����	� 	���	�� �	������ ����# ��� ��������7�� ��	 �B��� ��� �	�*������ ����� ������

��� ��������# �	� �����$� ��� �	�*��*��� ������ �	%����	 ��������� ����# �3 �B���� �3�4

����� �	 ���	 �B���� �3�5# �4 �B���� �4�5 ����� �	 ���	 �B���� �4�6� �	� �� �	� ���

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

��� �	������	� <��	����= �� ������ �� ��� 	���	�� �	������ ���� �� ���� �# �� �E������	���

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

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

���	 	���� �� ��� �w�w.4 �� �� �� �	���� ���� <�����>� �������� ��= ��� ���*������ �����

�	%����	 ���� �� �E��� �� ��� �	%����	 ������� ����# �� ���� �B � �w�w.5�8 -����	� ���

�	%����	 �E�����	 <�= �	� ������# �	� ��7�	� ����������	� �� ���� � ������

�w�w.5 � �w�w.4 � ��w�w.4 ��w�w.5� <��=

�����	� ���� ���������	 �E��� �� ��� �	%����	 ������ �	� ������	��	� ����� ��� �������

����� �� ��� ��	����

�w�w.4 � �

�

�
��w�w.4 � �B� �

�

�
�w�w.5 <�/=

����� ��� <����������	��= �	�*������ ����� �	%����	 �������� �� ����	 $�9

�w�w.4 � �w � ��w ��w�w.4� <�0=

7Wklv fdq eh vhhq e| wdnlqj h{shfwdwlrqv dw wlph | ri htxdwlrq +44,1 Wklv |lhogv .|Z|n� ' E� n ��Z|3

�Z|3� n k+| 3 k�+|3�1
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9Wklv fdq eh vhhq e| wdnlqj h{shfwdwlrqv dw wlph | ri htxdwlrq +4,1
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5� � � � � ���� �� ��� �w�w.4 � �w�w.5 � � �	� ��� ������ ���� <�/= �� ���	����� ��

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

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

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

��� ��������7�� ���	 	���� �� ��	����� 	��� ������>� �������� �� ��� ����� �� ��� ������

��� �	 ��� ���	����

!� 	�� ��	� �� ���	7 �� � �	� � �� ��$���	������ ������� ���	 ���# �� ���� ��� �����

��� ��������	� ������$�� �� �	������$�� ������ ���� ���������	��F�������F����� ����

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

5� ��� �����	� ������ �������� �� 	��� ������>� ������������ ����� �� ������$�� <�w�w.4 


�=# ���� ��� ��� �B����� 5	 ���  ��� ����� �� �������� ������ ��� �	�*������*����� �	%����	

�������� <��� �E�����	 <�0==� ���� ���	� ���� ��� ��	���� $�	7 ������ ����� 	��� ������>�

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

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

������ ����� ����# ��� ���	 �� �w�w.4 �	 �E�����	 <�/=# ������� �w�w.4# �� ���������

��� ����	� <�� �	������= �B��� �� � �������� �	�*������*����� ������������ ��������# ��

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

����	 ������������ ����� �� ��7��� �� ������� �	�� ��� ������# �� ��� ����������	 �� � ����

����� 	��� ������ ������� � ������� ������7 ��� ��� �������	� ������� 5	 ���� �� ��	 $�

����	 ����

�w�w.5 � ��w�w.4� <�1=

<��� "���	��� . ��� ������� �	 ��� ������� ��������� ��� ������������=� 5	 ���	# �� �w�w.5 


�# ��� �	�*��*��� ������ �	%����	 �������� ����� <��� �E�����	 <��==# ������	� ��� ��	����

$�	7 �� ����	� 	��� ������>� ����� �� ��� ������ ���� ����# ��� ���	 �� �w�w.5 �	 <�/= ��

���� ��������� ��$�������	� ��� �����*��	� ����� �� <�0= ��� �w�w.4 �	� �� <�(= ��� �w�w.5

�	 <�/= �����

�w�w.4 � �
�

�
��w � ��w � �

B� �
�

�
�� � ���w�w.4� <�4=

���  ��� ���� �� ��� ���������	 ��� ��� ������� ��	����# � 4
�
��w � ��w � �

B�# �� ���	����� ��

��� ���	���	 <���(= ���������	� ���� ���� ��	 $� �	��������� �� ��� ����	� �����	�	�
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�� ��� �	%����	 �������� ��� ����	� �����	�	�# 4
�
�� � ���w�w.4# �� 	�� �	� ��	���	�

��� ��	���� $�	7>� ������� �������	 �� ��� ��������	� �� ��� <���=�	%����	��� ��	��E��	���

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

�	%����	 ��������� <��� ����� 4
�
�w�w.4 �	�

�
�
�w�w.4 ������������=�

5	 "���	��� . �� ���� ���� ��� ��	���� $�	7>� ������� ��������� ��� ������������ �� �

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

��#

�w�w.4 � ���w�4 � �
�w� <�(=

����� 
 �� ��� $��7���� ��B���	�� ��������� ����# ��� ��	���� $�	7 ��	 ��� ��� �$������

������ �� �w�4 �	� 
�w �� �������� 	��� ������>� ������������ ������ ��$�������	� <�(= �	��

<�4=# �� �$���	

�w�w.4 � �
�

�
��w � ��w � �

B� �
�

�
�� � �� ����w�4 � �
�w� � <�2=

��� ���� ��
�w �������� ���� �� �	%����	 ����������� ���� �� ��7��� �� $� �	 �	�������	 ��

������� ���������	�� �	 ��� ������ ���� �� ��� ���	���� A� ��� ��B���	���# �	 �������*

���	� �	%����	 ���� �� � 
������ �������	� �� �	 ������� ������ ����7�

���������# ��� ���� ���w�4 �������� ���� �� ���� ������>� ������ ��� ��� 	�������F

���	�	� ���� �	� ������ ��� ��� ���	��� ��� �������	� $���� ��� ��	�*��	 ����	����F����

�� 	�� �	 �	�������	 �� ���7 �� ����	�� 5	�����# �� �� �	�������� �� ��� �����	�� �� �	 �������

����
� ��	��� �	��� ������ �	%����	 �������	� ���� ���	� ���� ��� ��	���� $�	7 ����	�

������ ��	����� <��� �������� ��= ��� ������ ���� A��������# ��� ��������7�� ���7� �������

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

�	������� � �������� ������ ����7# ������ ���	 ������ ����	�� ?�� ��� ��	���� $�	7

������ ����� ��� ������ ��� �� ����	# ��	�� ��������� �� ���7� ������	� ��%����	�

3�	����# ���	� ��� ���� ���� ��� �	�*������ ������ ��� �������� ��� ���
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�w�4� <��=

���  ��� ��� ����� �	 ��� ����# �	�����	� ��w � �B� �	� �w# ��� ���	����� �� ����� ������� $�

���	���	 <���(=� ����� ����� ��	 $� ������ �� ��� ����	� �����	�	�� �� ��� �	%����	

�������� ��� ����� �	� ������ �����# �	�����	� 
�w �	� �w�4 ��� 	��# �	� ��� �����	�

�	�������� �� ������ ������ ����7��

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

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

�w � �B �
�

�5�
��w � �B� �

�� � �4�

�5
�w <��=

�����F�� �	 ���	���	 <���(# �� ����=F�� ����	������ � ������	 �� ��� ������ ������ ����

��������6�� $� ������ <���/=�: "	����� ������� ����# ���� �$����� ���� �E�����	 <��=# ��

���	 �k � �� ���� ����� �� ����� ������ �������	�# $�� ��� ��� ������� �������� ��� ����

������������ ������ �	� �� ��� �������	� ���� 	�� ���� �	� �B����

!� 	�� ���	 �� � ����$����� ���� �� ���������� ���� �� ��� ��B���	��� $�����	 �����

������

�� =��	����) 
�� �����

#��� $��
%�� 
��� ��$�� ��� �������6�� ��� ��������� ������ ���� �	 ��� ����$�����

���	���� !� ��� ���	����# ������������ ������ ��� �� �4� �	� �5� ��� ����7 �� ��� ������

��� �� E���� ��������	�# ���� � � ��� !� ����� ��� ����7 � ���� � �	����� ������$����	

���� ��	���� ����� ���� �	� ������� ����� ���� ��� ����� �� �k ������ ��� ��6� �� ���

�B���� �� � ������������ ������ ������ �	 ��� ��������	 �� �	%����	 ���� ��� ��������7���>

������ ������ A�� ������ �� �k � � ������ ���� �B��� �� �	� �����	���� ���	�# $�� �� �����

����� �� �� �� ���	 $� ������	� ����� ������� 3�	����# �� ��	� �� ��	����� ������� ����

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

��� �� � ����	 ������ �� �	�� ���� �	 �	� �������
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� 8����	�� �� �	%����	 �� ��� ������ ��� ��

�4 A����� ��������	�� ��
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� ������ ����������	 �	 ��� ����7 �� ��� ������ ��� ��


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

�k C����������� ����� ������ �

� C��$�$����� �� ���� ������������# ����	 ���� ������������ ����

� C��$�$����� �� ��� ������������# ����	 ��� ������������ ����

�B C�������7��>� �	%����	 ������ ���

��$�� �
 C�������� ��	 �������	� !� ���������� ��� �	��������  	��	�� ���	� ���� ����$�����	�

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

$� �E�����	 <��= �	 ��� ����$����� ���	���� A� ������# �	 ��� ���������	 �� ������� � � ��

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

7����	� �	%����	 	��� ������# $������ ����� �$;������ ��	����	 �	�� �	������ �	%����	 ��*

������	�� ���� ��� ������ &������ �	%����	 �������	�' $� ���	���	 <���(=� "������	���#

�� ��	����� ��� ���������� <� � �= ���	 �E����� �	%����	 ��������	 ���� ������ ���

$��� ��� ������� ���� ����	 $� �E�����	 <��=# �	� ��� ��� ���	���	*������ ���� ����	 $�

�E�����	 <��=� !� ��������� ��� ���������� ���	 �E����� �	%����	 ��������	 �������

���������	 ���	� �E�����	� <�=*</=# �	� ������ <��= �� <��=# ��� � ����� �	���� 	��$�� ��

������� ���� ��� ���	 �E����� ��������	 �� 	� ��	��� ���	��	�� ��$�� � �������6�� ���

��������

3�� $�����	� ����������# ��$�� � �	������� ���� ��� ������� ���� ������� ����	���� ���

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

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

	�� ��7� �����	� �� ��� ���	��	� 	����� �� ��� ������ ���� �� ��� ���	���# �	� ����

��������7��� ���	� �� ����� �	� �� ���� � ��$��������� ���� �	%����	 �����	��� "�

�� ���� �������6��# �	 ��� ������� ����� ��� ���	���	*������ ���� �	� ��� ������� ����

������� �E����� ����� A	� �� ����� ������ ���	 ��� ��� ������������ ������� ��� 	��
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��$�� �
 "��������� ���� ��� ��� ������� ���� �	� ��� ��� ���	���	*������ ����� 5	 ��� $�����	�

����# ����� ��� E��	���������� �������	�# ��������	� �������� ��� ������� ���� �������� ���	��*

���	��� $����� �	 ���� ����� 5� ��� ������� ��� 	�� ��������	� <����	� ��	�= �� 	�� ���� ��B���	�

<����� ��	�=# ���	 ��� ��� ����� ������� �E����� �����

��������	�# �� ���� � � � � ���� �	� ����� ���������� ��� ���� �� �	 ��� $�����	� ����� 5	

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

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

��� ���������� ���� �� ���	 �E��� ��� ��� ��� ����� �� ����� �� ����	 �	 ��� ����	� ��	�

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

�� ��� ���� ���	 �k � � �	 ��� �����# �	� ��� ����� ���������� ��� ����	 �� $�����	�

������ <�	�����	� � �	� �=� @���# ������ �������� �����# $�� ���� ��� 	�� E��	����������

�������	� $������ ��� ������������ ������ �	 ��� ��� ������� ��� 	�� ��9���	��� ��B���	��

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

�� ���� ������� ���	 �	 ��� ����� ����� $������ ��� ���7 �� �������	� ������ ��������

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

!� 	�� ���	 �� � ���������� �����6����	 �� ��� ����� ���	��� �	 ����� �� ����������

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

#�!� &� �'������ 5	 3����� � �� ������� ��� ���� ��� �� �� ��� �$��������	� �	 �	%�*

���	 ��� ��������� �������# ��� ��� ������� ���� �	� ��� ��� ���	���	*������ ����� D���

������� ��� ���������� $���� �	 ��� ���� �����6�� ��E��	�� �� ����7�� !� ��� ��� �$���*

�����	� �	 ����� �� 7��� ���  ���� ���������� ������ 3����� � ����������� ��� ����������	�

��� ��� ������ ���� ��	�� ��� ��������7��� �	 ����� ������� <�	��� $��� ������ �����=
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Figure 1.  Inflation stabilization
Strict inflation targeting

3����� �
 5	%����	 ��������	�� �	 ����� ���	�����# �	� ���� ��� ���	���	*������ ��	�*
���� ������# �	� ��� ����� ���� ��� ������� ��	����� ������� 5	 $��� �����# ��������7���
������ � ������ �	%����	*�������	� ��������� ��� ������� ���� ��7�� �����	� �� �����$��
������������ ������ �	� 7���� �	%����	 ������ �� ������ �	 ��������

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

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

5	 ���  �����# ������ ������ ��� �����6�� �	 ������� �� ��� ��� ��� �	� ��� !� ���	7 ����

�������� �	���� �������� �� �	������	� ��� ���	 �B���� �� ��� ��� ������ ��� �������

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

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

��� ��������7��� ������� � �����	�� �� ��� ������	� ������������ �� ��� ���	���# ����

	�� $��	� �	%����	 $��7 ������ ��� ������# �	� �	����� ������ ������ ��� ���������� ����

�������	� ������	�� �	 ��� ����� �� �	%����	� 5	 ����# �	%����	 �����	� ��������	��� �$���

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

���	 �E����� ��������	 �� �	%����	 ���� ������ �� ������ ��� ��� ���	���	*������ ���� ��

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

������ ������$�	��# ���� �� ��� ������ ������ �����6�� �	 ������ �� �	 ��� ���  ������ "�

�	%����	 ������ �� ����������# ��� ������� ���� ������ E���7�� �	���� ��� ��������	� ���	��

�	 ��� �	%����	 �	����	��	� �	� ���� �	%����	 $��7 �� ������� ���� �� �	 ���� �������� $�

��������	� ��� ���������� ���	���� �������	# �� ����	 �	 3����� �� ���� �� ��� �������

������ �����	�� �� � 	������� ������ ��� �	 ���� ���� ���� 	�� ������ �	������ ���7 ��

����	�# $�� ������ �� �	�������� �� ��� �����	�� �� �	 ������� ������ ����7� ����# ���

������� ���� ����� ��� ��	������	� ����	� �	 ����� 	�� �� ������� ��� �	%����	��� �B����

�� ��� ��� ������������ ������ D� ��� �� ��	�����# ��� ���	���	*������ ���� ����� �� $��	�

�	%����	 ���	 �� ��� <���	 ������ ��� �	�� ���� ���� �� �� ��	���� �	%����	=� 5	 ����

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

����# $�� �� ����� ��������	��� �$��� ������ �	��� ��� 	��� ������ ����� �� �����6�� �	 ������

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

�	%����	 ���$���� ���������� ���� ������� ������ ����7�� !� ���	7 ���� ���� &����%����	'

������� �� ����	����	� �� ��� ��	����� ������ �����	��� �� ������� A,.H ���	����� �	 ���

��(���

3��� ��� ����������� �� ��� &	�� ���	���#' �� ��	 ���� ��	����� ��� ������ �����	��

�� ������$�� ������ ����7�# ���� �� ����� �����6�� �	 ������� �� �	� �� ���	 ��� ���	���

�������� �� � ���� ������������ ������ �	��� ��� ������� ������ ��� ������������ ����7

������ �	%����	 $���� ������# $�� �	�� ������������ " ��� ������� ����� �	%����	 �� $��7

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

������ ��� �	 ����� ������� �� �����	�� �� ������ ����	�� ��� ��	���� $�	7 ���	 �����	��

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

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

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

"� �� ���� ��������# ��� ���������	 ��� $��	 7��� ���������� ������ $� ������	� ���

�	������ �� ��� ������ �	%����	 �������	� ���� <� � �=� ��� ���� ���	 � 
 � �� �$�������
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Figure 2.  Output deviations
Strict inflation targeting
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