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�/� �� ������� '��� ������� �0��������� ������ '� � �� �0���� ������� �' �������� ������
�� �� ����0������� ����� ,�� '� � ������� ���� ��� ��������� ����� ���� ��� ����������� ���
��Æ���� � ����������� ��� ��� ����0������� ���� ����� ��������� ����� / ������� �0���������
���������� ����� �'����� '��� ����� ���� ����0������ ���� ��� ������������

��������� ��� � ��0���� ��������� '��� ���� ��� �������� ������������ �������� ����
�������� ���' �� � ������ � ���������� ��0���1���� ��,��� ��� �� ������������ ��0����
��,���� !�� ��������� �� ������ ,� �������� ����� �0���� � 2������� ���������� ����� '���
��� �� �� � ������ ��� ������� ����������*�� '��� ��� ��������� �� �������� !��� ������ ��
������� � ��������� �� �������������� ���������� " �� �� �'������ ��������� � �,��������

�/������ '� ��� ����� ��� �������� �,��� ����� ������ '� ����� ���� ,������ �� ���
��0������� ����� ��� ���������� /��� ��� ��' �0������ � ��������� �,��� ����� �����
��� (���� �3445 � '� ������� ������������� ��6�������� ����� � �,��� ����������*��� �� �����
���� ������� ��� 
������ (����� ��� �������� �3447 � / ��������� ����0������� ���� �� ������
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���� �� �� ���������� � 2������ 8� �������1��� ���� ���������� '� ���' ������� "������� ���
!�������� �3444 � /������� ������� ��� "������ �5999 � ��� #������ �3444 �

��0������ � �,��� ����� � ������������� ������� '��� ������� ,��������� ��� (����� +�����
��� ������ �344: ��� (���� ��� +���� �344; �

�!�� ������������ ����� �� ������� ������� �� ����� '����� <�������� ������������
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�



��� -��� ��� =������ $%&&&)� ��� �� �� ������������ �� ��� ���
�������� �������� ��
+������ .������� ��� !�������� $%&&&)�

>�������������� ��� �	������� +## ���
� 
����� ��� ��� �����	��� ����
������ ���
������������ ���
�� ��� ����
������� !�� ���������� ������ �����
���� ������ ���� ���
����� �������� �� ��� ����������� ���� ��� 
������ ���	�� ���� �� ��	� ������� ����� ��������
�� ��� ����� �� 
������ �� ��
�������� �� ���	 ����3

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

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

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

� � 
��
��� ����� ���������� 
����� ���
���������� ������ �� ���� 
����� �� ��� �����
�������� �� ���� 	�� ����� �� ��� ���� �
����� ����� ������ ��� ��������� ��
������� �� 
������?��
������� ������ ��� ���� ������� �� 
������ �� ��� ���	���
����� �������������� !�� �
���� ��� ������ ���1�
������ ��� ���
���������� ������ �����
������������� ��� ����� ������ �� ��� �����

!��  ���  ����� ������� � ������ �� +������ .������� ��� !�������� $%&&&) �� � ���������
�
����� ������� ����� ���������� ����� ��� ���
���� ��
���� ��
����� ������ 
��
����
����� ���������� 
���� �� ����
��� ��� �
���
����
 ���������� ������ !�� ��
���
�	�  ������ ���� �������� 
����������� �� � 
������������ +## �������� ����
������
�
���� �� 	��
� ��������� ���� 
��� ����� ����� �� ��
� �
������� ����� ���� ���
��
������� �������� �� 
������ �� ���	�������� ������������� 	���� ������������
� ������ ���
������ �������� �� ������� �� ��� 
������?��
������� ������

!�� ����� �� ����
����� �� �����	�� .�
���� ( �������� ��� �
����
 ����������� .�
�
���� @ ���
����� ��� ���������� ����
���� ��� ��� ������ �����
���� ������� .�
���� :
���
����� ���� ����������� ��� ������� �� ���� �����
� 
������ .�
���� 9 ��������
����������� ��������� ��� ����� ���
����� ���� 
����
����0� ���������� �� ��� ������ ������
����� ����� .�
���� ' ���
����� ����
������ ��� ��� ������ �� 
������ ���
��� .�
���� 2
���� ��� ���� ���	��� ��������
�� ����
���� ��� ���������� �� ������
� ��� ������ �� �������
���� �� ��� ����� 
��
��������� .�
���� & ���	� ��	 ����������� �������� 
����� ���� ����
.�
���� %/ �������� ��� ������ ������������
� �������


 �� ������

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

��������� ��� ���
�����
 �����
������ ���	��� !���� ��� �	� �����
�� ��
������� ���
��3 "��	���� ����� ��
������� ��� ���������� 
������ �� ��� ������

�



�� ��� "��	���� ����� ������� �� � 1�� ���
���� ��������� ������� �����
������ ������
��� ��� ����� �� ������� !�� ��
������� ���
��� �� ���� � ���
��� 
��� �� � +##� 
���
�������� ��������� 	��� � ������ �����
���� ������� -������ ��� ���� ���� ��� �� ����
�� ��� �������
�� ����� ��
�������
�� ���	���

�� ��� ���� ���� �� �����3

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

� ��� ��������� �� ��� ������� ����� ���
� �� B�����A

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

��� ������	
 ������	��

!�� ������������ 
������� �� ��� ������������� �� �������� �� ���	 ��	 ���������� ������
��� ����
������ �� ��� ����� ���	�� ���� ������� �� �
�������� �� ��� �����
� ��
����������� ��� �����
�� ����
������ �� ���� ���� ��� 
��������� ��� ��������� ���
����
���� $�� ��� ������ $%&&@)) ��� ��� ������ ������ �� 
������ ���	� ���� ������
��������� ��������� ��� ������
�� �� �������	������� ������� �� ������ $�� ��� -�
�����
$%&&%) ��� C��	������� $%&&*))� !�� �����
� �� ������ ����������� �� ���� ��� ����� ��
��� 
������������� �������� �� ���� ����� �� ����� �� #����� $%&'*)� ��� ������ ��

������ ��
��� ��
���� ���������

7�� ����� �� �� ��� 
������ ��
���� ������ ����� ���� 	��� �����
� ������ �����
�������� �� �� ���� ������ �� ��
������ ���������� �� ��������� ����������� �� ��������� 	�
���� �����	 "������� -���������� ��� ,����� $%&&&) ��� ������ �� �������
��� ����������
��
�������
�� ���
����� ��� ������� ����������������� �� ��������
��� ������� �� �����
���������� 	��� ����� ����� 	��� �� 
����
��� ��� ����� ��� �����
�� 	� ����� ��� ����
�� ������ ��
����������� �� � ������ ����	����

���� ������� �� ��� ����� ���
��� ����
������� 	� 	��� �� ���� �������� ���� "�������
-���������� ��� ,����� $%&&&) ��� +����� ��� .�������� $%&2@)�� ��� 	��� ����� ���� ���
��
�� �� ������������� ����������� �������� ��� ��� ��� ������ �������� ��� �������� ���
�
������� =��� ��� ����������� �������� ����� ��00���� ��� � ���� 	������ ������ ��
������
����� ��
���� ��� ������ ����� ���
� �� ��� ���� �� �� ��������� ��� ��� �������
����� �� ��������� ����� $+����� ��� 6���������� $%&&%) ��� -�
����� ��� +�����
$%&&())� �� �� +������ .������� ��� !�������� $%&&&)� ��������� +������ ��� .������
$(///)� -��� ��� =������ $%&&&) ��� #������� $%&&&)� 	� ������� ��� ���
�� �� � 
��
���
����� ���� ��
�������� �� ��� ������� ���� ����� �� ��
����� ����� �������� ��
��� �� ���� ���������� �� ������� �� ��� ��� ������ ��������� ���� �� ���� ���
�� ��� ��
���� ��
�������� ���
��� �� ���	 ��	 ���������� ��� ���	�� ����� ��� ��������� 
��
����� ��� ��� ������ ���������� �� ��� ���� ������

!� ����� ������������
� ������ 	� 	��� ���������� ����� �� ��������� �������� 
���
���� �� ������
� ��� ��� ������� �����
� �� 
������� �� ���� 	� ������ ;������� $(///)

�&� �* �� ��� � ��,��� � ��� ����������� ���� ���� ��������

�



��� 5���� ��� ;������� $%&&&) ��
��� ���� 	� ���� �� ���������� ����� �������� $
������)
��� ���� ������� ����
������ ��� �����������

��� ����������

�� ����� � -����5������ �����
���� ���
����

�$���) D ��$� �)���

	���� � �� ��� 
������ ���
�� � �� ��� ����� ������ ��� � �� ��� ��������������� ��
�����
��� ��������� ,�� �����
���� 	�  � ��� ����� ����� ������ � �� %� � ������� �����������
�

������ �� ��� 
������������� ���
���

��� D �� � E	 �
F ����� $%)

	���� � �� � �������� "��	���� ������ � D ��� � � ��� � ������� �

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

��������� % �� �������� � ��� 0��� �����	���� ����� E	 �� �� ����������� ��
��� ����

������� ��� �������� ������ �� ��� ��� ���	�� ���� �� ��� ��
������� ���
�A �� � E	 ��
��������� ��� ���	�� ���� �� ����� �� !�� ���� �� ��� ��
������� ���
� 
�� �� ���	��
�� � 
������������� �������� �� ��� ����������� ����� �� "�� ��� 4����� $%&99)�
.
���� $%&2@) ��� +������ $%&2&)�

G�� Æ �� ��� �����
������ ���� �� 
������� !�� ��������� �������� ��� 
������ �� �����
��3

��� D H$��)
���$��)

� � �� � Æ��I�
 $()

	���� �� �� ��� ������������� 
��������� <�	� "� 
������
����� 
������ �� ��
���� ����
��
������

!�� ��
�������
�� ���
��� ��� � ���� ���� �� ��������� ��� �� ��������� ��������������
�� 	� ���	 ������ ��� ����� �� 
������ �� ���
���� ������ �� D ����� ��� ���� �� 
���������
�� ���
���� ������ �� D ������ ��� ����������� �� 	��� ��������� ��������� ��� ������ ��
���� �� ��� ��������� �� ��� ���

�������� ����� ���� 	� ���

��� D ��$�� �� �)�
 F ��$�)��� $@)

	���� ��� ����� �� $@) ��

��$�� �� �) � �� � ��

�
� � E	F Æ �

$��)
�

(

�
�

��� ��� ��
�� �������� ��������� ��3

��$�) D �����

�



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


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

� D �$�� �)

	����� �� � �������� ����� �� 1�� ������������ ��
� �� 	��
� ��
����� ��� 1�� �������
�

���������� �� ��� 
������ ������ �� ��� �� ������ ��� 1�� ��������� ��� ����� �� !��
����� � �� � ���������� ������ =�
� ��	 ���
� �� ��� ����������� ������������ �� ���
1�� ��
����� 
���������� �� � 1�� ������ ���
�� �� ������0� ��� ���������� ����� �
�� ���� ��� ��� �� ����� �� 0���� !��� ��� 
���������� �� � 1�� ��� ����� � ������ ���
��
����� �� �� 
���
� ���� ��� ����� 	��� ����� ��� ����� !�� ������ ��� �� �� � 	��� ��
������� �� ��� � ��� ���� D �

�
��� �	� ��� �

!�� ���������� ������������� ���� ��� �������� �� ��� 
�� �� 
������
��� ��� ���
��������� ����� � ��� ��� ����������� ������3

�� D ���$��) $:)

��� ��� ��������� ����� 
�� �� ����
�� ��� ��� ���������� ����
�� �� 
������� ���
����� ���������� �� �� �� � D /�

� �� �	��� 	�������	�� ������

�� 
������� ����� �� 	��
� ��� ��� ���	�� ���� �� � E	 �� ������ �� ���������� !��� ����
��� ����� � ������ �����
���� ������ �� ����� ���� ������ �� ��
������� ���
� ��
������
�� ����
��� ��� ���	�� ������ "����� ������� ��� ���
�����
 ���	�� ���� ����� ���
����������� ����� 	� ������� ��� �������� �� ��� ������ �����
���� ������� � ����������
�������� �� ��
������ �����
���� ��� 
������ �� ��� ������
� ����
����� ���� ����	� ��
 ��� �� ����� ��� ������ �����
���� ������ ����� ��� ������������ ���� ��� ���� ��
��� ���  ������� ��������� �� �� ����� ���� ��� �������� �� ��� ����� !�� ������� �� ���
��
����� ������ ���� 1���� �� ���������� ��� ���
����� �� -������� +������ .������� ���
������� $(///)�

��� ������ ����	�����

.��
� ��� ����� �������� � �� ��� ��������� ��� ��
����� ���� ��� �� ����� ���������� �����
��� 
������ ����� �� ��� ����� �� ����� ��� 
������ ��� ��� ���� ������������ �� �� !���
������ ����� ���� �� ��� �� ����� $%&9:)� ��� �� ���
����� �� G������ ��� .��������
$%&'') ��� =������� ������� ��� #���� $%&&*)� �� ��� ���� ���� �� ���������
��� �����
�� 5���� $%&&')� ;������� $%&&&)� ;������� $(///) ��� 5���� ��� ;������� $%&&&)�

�!���� ��� ���� ������	
��	��� ���� ����� ,� ������� -� ��������� '� ���� ��*� ���
.��� ��������� ������� ����� ������� ������� ���� ��������� � � .��� ��*��� ������ �����
�� � ������� ��,�,����� � ��������� �� ��� ���� ������ !�� ������� ��������� �����2����� ��
�������� ���� ,������ �� ������2�� ��� ����������1���� � ��� ��������� ������,�����

�



!�� ����
��� ����� �� ��� ����� �� �� �� � E	� ����� ��� 
������ ���������� �� E	� D E	 � E���
!�� ����������� ��
��� E�� 
������� ��� ������������� �� ����� �� ��
� �� ��� ������� �����
��� ���������� ��� �� ��� 
 ��� 3 
 � /�� !���� 
���������� ������������� ������ �

������
�� ��� ���
�����
 ����������� ��������3

�E�� D ��E���
F �
	$E��)� E�� $*)

�
	$E�) D
%

��
� $� � ��E�

�)E	

	���� � �� � ����� 	��� ��� ������� �� E� �� ��� ��������� !�� ������0�� ����������
���
��� � E�� 
��������� ��� ��	 ���������� ���� �� �������� �� ��3

� E�� D
%

��
$��� � E	 � ���
) D ��� F

E	 � $�� � E��)

��
�
� $9)

!�� ��������� �� ��� ��
������� ���
� ����� ��� ���������� ���
��� E� ��3

��� D E	 � E���
F ��� E�� $')

��� ��� ��������� �� � ��3

��� D E�$��� ��� E��)�
F ��$�)� E�� $2)

	����

E�$�� �� E�) D �� � ��

�
E	 � E�F Æ �

$��)
�

(

�
��

��� ��� ����
��� �
�

�� 
������� �� �����
���� ��� 
��� �� 	��
� ��� ����� �� 
�� ����� �	� ������� 
�����
�������� �� � �������� ���	�� ���� E	� �� ���������� ��� � �������� ���	�� ���� E	� ��
��
�������� !�� ��
������� ���
� ���
��� �� ���	� �� ��� ��� ����� �� ,����� %� ��� ���
����� ����� ����� ��� �������� ������������� �� ����� �� ��� ��	 ���	�� ����� 
������
����� ��� �������� ��������� 8���� ��� ������������ ����� ��� ���� ���� ��������
�
	�� ��� 
����
����0�� �� ����� ��
������� ��� �������� ����������� �������� 	� ��� ����
���
� 
����� �� � ���� �� ��� ��
������� ���
���� �� ������ ���� ���� �� +������ $%&2&)
�� ��� ����� �� ������ ���	���

�� 
������
���� ,����� %� 	� ���� ���� �� ��� 
�������� .���	 �������� � ���
-�������� �����	��� ��� 
������
���� �� .��
� ��� ������ $%&&&)� !���� ��������� ���
�
���� �� ���� ���� 
�� �� ����������� �� ��������������� ��
�������� !���� ���� ���
��������� ��� %&*&3>% �� %&&&3>( ��� ��� 
������
��� ��� ������ $J54 ���� ���� �����
��� ��� ���������)� 
������ $������������� �� ������ ������ ��  ��� ��������������� 
������
���
� ����� ��������� ���������)� ��� ����� $����� �� �������� �� ��������
������� ����
�����)� �� �� .��
� ��� ������� 	� ���� 
������
� ��� ��
������� ���
� ���
��� ����� �
������� ����� ����� �� /�9*�

�



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
−4.3

−4.2

−4.1

−4

−3.9

−3.8

−3.7

−3.6

−3.5

−3.4
Log Technology Shock Process

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1
Estimated Probability of Being in the Low Growth State

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

�



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

(�)� �� (�	� ��)� �����	�� �� *++ ��%� ��������" (� ������� &����
 � �)��	�% )� ��	���	�
 �� *++ ��%� ��	�
 �	� ��	� %��� �� �� ,��� 
��	%���"

!� 
������
� ������������� ��� � �	� ���	�� ����� ����� 	� �������� ��� +## �����
�� =# �������� �� 
����� ���� ���������� �������� ������� �� ���
���� ��� �����
�� ���
����� �� +������ $%&&/)� �� ���� ��� �������� ���������� ������������� ����
��������� ��������� �� ��� ��� ��������� ����� � �� �� $:)� .��
� ����� ��� ���� �	� �������
%���� �� ��� ������� ������ �� ����������� ��� %���� ���� �� ��
�������� !�� �����������
��� ���	�� ����� ��� �������� �� !���� %� !�� ��� ������ �� ������������� ��  ���� % 	���

������ ����� ���� � ���
��������  ���� ��� � 
������������� ������������ �� ���
 ���� ������� �� ���
�������� ����� -������� +������ .������� ��� ������� $(///) ����

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

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

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

��
��� ��� ���������� ���
�� ��� ������������ ����� �� ������� �	� �������� 	��� ��
��
�������� ����������� 
����� J�� � ��� J�� ��� ����� ��� ��� ��������� ������ �����
�	� ��������������� �� ������� ��
� �� ��� �����0�� �������� 	��� �� 	��
� ��� ��������
����� ���� 
�� �� ���������� !���� �� �����
���� :�:� �� � ���
���� 	� ���� ���
����
��� ���� ���������� ���������� 
���� 	���� ��� ���	�� ����� � �� �����
��� �������� $���
���� ����� �� ��  ������� ������)� ��� ��� ��
����� ���� ����� ���������� ��� �����������
���� ��� ������������ ���� ���
������ ��� ��
�������
�� ���
��� �� �����
� ���

�	&���� ��� ���������� � ��� ��# ���� ��� ������ ������ ���� ��������� ��� �����
���� ����������� ��'�'�� ���� ��� ���� ���� � ������,� ��� ��������� ��� ����� ��������� ���
��0���� ��*����� ��������� ������� ������� � ����������0������ ������2������ �� �� ���������
'��� ��� ������� ��������� ���������� �� ������������

�!



��� �� ��������

+��� 	� ���� � ����� �������	 �� ��	 �� �����
� ������ ��
����� ������ �� ��������� ��
��� �������
����� ��� ��
����� ���� �� ��
������ ����� ��� ���
� �������� �� ��� �����
��������� �� ��� ����� +� ������ ��� � ������������ ����� 7�� �������� ��������������
��� ��� ������������ ���� �� ���� �� ���������� ��� �������� ��� ��� ��� ������ ��
���������� ��������� $� �� ��� 
���) �������� ����� ��� ���������� ����� ���� $��
�
�� ��� ������ ��������� �������� ��� � 	��� � �	� ����� 1�� �� ��� �����)� +�	����� ���
��
����� ���� ��
����0�� ���� ��� ������ ���� �� 1��� �� ������������� ��� ���� ���
���� �������� �� � �� ���� ��� 
����
���� �����
� ���� �� ���� �� ��� ���
������
��� ��� ��� ������ �� ��� ������� �� ������������ �������� ��� +� ���� 
�������� ���
����� �������� ������ �� �������� �� ��� ������������ ���� 7�� 	�� �� ��������� ���
����� ����� ����� �� �� ��� ������������� �� ��� ������������ ���� ��� �� ����	 ���
������������� �� ������
� �� ��� ������� �� ��� ������ ������� �������� ��� ���������
�������� �� ��� ����� ���������� .����
����� *�%�*�@ ���
���� �� ������ ��	 �� ��� �����
�������������� �� �������� ������� ��� ���� �� ��������� ������������� �� ��������
���	��� J�� � ��� J�� ���

+�	 ���� ��� ��
����� ���� ����� ��� ����� �������� �����K �� � ����
�� �� ������� ���
����
����� �� 	��
� � 
�������� ��
����� ���� �� ��� �������� ��� ��
����� ���� 
��������
��� ���� ���� �������� ��� 	���� �������� �� ��� ��� ������ ���� �� �������� ���� ��� ����
���� �� ��� 	���� ���� ��� ���� �� �������� � ���� �������� ������� ��� �� 
�� ������ �
���� ���� �� ������ ����� � ��� �� ����� ����������� ��� ������������ �����

�� ������0� ���� 
����������� ��
����������� ���
��� �� �������
��� � ��
���  
�
������� ������� !��� ������ ��� ��� ������� �� 
����� ��� ���������� �� ��� ������������
����� ��� ����� ������� ��� �������� ��
����� ����� !��� ������ ���� 
������ ��� ����
���������� �� ����� �� ����0� ��� ������� �� ���  ��� ������� !�� ��1�
���� ��� ����
�����0����� ������ 
������� � ������� ���
���� ���� �� ���� ��� �����
� �� ��� ���
��0������ �� 	��� ���� ��� �� ��� ����� ���� ������������� !�� �������� ������ ����

������ ��� 
��������� ��� ��������� �� ����� �� ����0� ��� �������� ����� ��� �������
���� �������
�� �� ���  
������� ������� !�� ������ ��
����� ������ ��
��� � �����
������� 	���� ��� �� ������ �� ���  
������� ������ ������ �� ����0� �������� ��� ���
�� ������ �� ��� ��
����� ���� �� ��� �
����� ������ �� ����0� ��� �������� !�� ���
�
������ �� ���
����� �� ��
����� *�%�*�@�

.� ��� 	� ���� ��� ������ ����� ��� ��� �� ��� �������� ������ ���� ��� ��� ��� ��
�������� ����������� ���� 
�� �� 
����� �� ���  
������� ������� �� �� �� 
����� ��
������ ��
������
� ��
� ���� �� ���� 
������� ���� ����� ���� ��� 
���� �� ��� ������������ ����
��� 	���� �� ��Æ
��� �� ����������� ��������
���� ����� ��� �������� ��� ������ �� ����
����� �� �� ��� 	��� �� 
������� ����� ���� ��� 	����� �������� ��� ��� ������������
��� ��� 	���� �� ������ ��1�
���� !�� �� �� ��� ����
��� �� �� ���	 ���� ���� 
����������
���� ���� ������������ ���� ��� ����������� ���� ��Æ
��� �� ����
� ��������
����� ����������
��������� �������������� �������� ���
�� �� ���
��A ���� ������� ���� ��� ������������
���� �� � ���� ���� ������������� ���� ���������� 
�� �������� �������������� ��������
���
��� !� ������
� ��� ��� �� �������� ������ 	� ������0� ���  
������� ������ ��� 
�������

��



����� ���� ��� ���� �������� ��� ��� ������������ ���� �� � ������ �� ��� ������
�
���	��� �	� ������ 	� ��� 
���������� �������� �������� � ���
�����
� ������ ����� ���
�������������� ������ ������ ������ !���� 	��� ������� ��� �� ������ �� ���  
�������
������� 	� ��� � ������� ��� �� ��� ���� ���� ���� ������ 
������ ����� ���� ��������
��	 �������� �������� ���� ��� ��� ���� 
���� �� ��� ������������ ���� .����
����� *�%�*�@
���
���� ��� ������ ��� �������� �������� 	���� ��
���� 2 ���
����� ��	 �� ��������� ��� ���
	��
� ������ 	��� 
����� �� ��� �����������

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

��������� ��� ���� �� �
����� ���� ���������� �� 
���������� � ��
������� #��������
��� ���� ����	� ��� ���� 
 ��
����������� �� ��
������� ����� ��� �� ���� ���� �� ���
�������
�� ����� ������������� �� ��� ������ ���	�� ������� �� ��� ���� ����
� �� �����
������ ��� ���	�� ����� �����
����� ������ �� ���� 
������������ �� �������� 4����������
���������� ��� ��� �� �� ��� 
����������� ����� �� ��� ��1�
���� ��� ���� 
 ���	����
.��
� ��� ���	�� ������������������ ��� ����� ���������� ����������� �� ����� ��������� ���
���� 
 ���	��� ��� ����������� 	��� 
������� ��� ���� 
 �
����� !��� 	� �������
� ��	
������� ��
� ������ �� ������� 
������� �� ��
�	��� �������  ������� ������ 7�� �	�
���� ����� �� ��� ������ �� ��� ����������� ���� ��� 
������������

��� ����	������
 �� ������� �������

�� ���������� ���������� 	� ���� �� �������
� ����������� �� ��� ������������ �����
��� 	� ���� �� ������ ��� ������
� ���	��� ��� ������������ ���� ��� ��� ���������
���� G�� �� 
�������  ��� � �������� ���
��� $	������ 1��� �� ��� �����)� ��������� �� �
"��	���� ����� ��� � ���� ������� 	�� �� �������
� ������������� �� �� 
����� �� ����
�� F

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

���
��� ! ������� ���� ��� ���
� 
 ��������
 ���� "� ������ ! 	� ��� ���
������ �
����� 
���� �� ������ 	������ ����� ��� ��������
 ��������� ����� ��� ��
��������
����
����� .��
� ��� ! ���
��� �� ����� �� � "��	���� ������ �� 
�� �� ���� �� ����
�
����� �������
�� �����

!� ������ ��� ���
�����
� ���	��� ��� ������������ $! D /) ��� ��� ���������
����� 	� ��� 
���������� �������� �������� C������� ������� �� ����
���� �� ��� �� ���
����
��� ����� �� ��� �������������� ������ ���� ��� �� ��� ����
��� ����� �� ��� ��� ��
��� C�����L����� ���������� �� ��� ��������� ���� 	��� �����
� �� ��� ������������
���� 	���� ��� ����
��� ����� �� 
������ ����� ��� ������� ��������� �� ��� ���������
����� !�� �������� ������� ������ / 	��� ��� �	� ����� 
���
��� $��� C���� L�����
���������� �� %)� ��� �� �������� 	��� ���� �� ���� ��������� +������ ��� .������ $(///)

��!��� ������� ��6��� ��� ����� �� ��� �,��� ����� ������ ���� �� +���� ��� +�������
�344> !��� ������� ���� 9 ��������� ������ �� '���� ,�� ������ ��� ����� � � ������� ���
� ������� ������ !�������� �� ����� �����'�*� ��� ,��*'������*��� 2������� � ���� � ��������
��� ������� ����� � ��'�������� ��,�,������� ������� � ���� �����,����� � ��������

��



���� ��� ���
� ������� ��� ��� �������� �������� ��� 	� 	��� ��� ��� ����� ��	 �� ���������
��� ������� ������ �� ��
���� 2� !�� ��� ���������� �� ��� �������� �������� ���� ��� ���

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

�!
� $��

����� ��� ������ �!�� ��� ������ ��� ������
� ���	��� �	� �����)�
!�� +## ����
���� 
�� 
����� ��� ����������� 
���� �� ������������� ��� ��� �����


����� �������� ������� ������ �� 	� 	��� ��� �� ��
���� *�(� �� 
������� �	� +##
���������� ���� ���� ����� �� ��� ���� �� ������������� ���� ��� ������������ -�����
�������� ���� 
�� �� ��������� �� ��������� �� +�������6�
����"����� ��������� �� 	�
	��� ���
���� ��

� ��

��
�1��

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

�� �����	 ��������� +������ ��� .������ $(///) �� ���������� ���  ��� ������ ������
�
����
����� ������� !�� ����� ��
��� ��� ��� ������ #����� ��� �� $�� E�� �)� 	��
� �������
�

������ �� $2) ��� $*)� !�� ���
�����
 ��������� �� ����� ����� ��
���� �� �������� �� �
������ "��	���� ����� ��
������� ���
� � E��� �� �������� ���� �����
� 
����� 	�����
��� "��	���� ����� ���
�� !���� �� ��������� �� ��� �������� ��
����� 	� �����
�3 � E��

�� � E�� F !��
 	���� ��� ���
��� !� �� � ���
��� ������� �� ���  �������� ��� ��� 	� �����
��������� ��������� $*) ��� $2) �� ��3

��� D HE��$��� ��� E��) F ��$�)!�I �
F ��$�) � E��

�E�� D H��E�� F E�
	$E�)!�I �
F E�
	$E��) � E��

��� D HE	 � E�� F ��!�I �
F �� � E�� $&)

!���� ��� �	� 
������ ��������� �� ��� ��
����� ������� !�� ����0��� ������ ����
�� �
��� ��� ����0��� ������ 
������ !� �� ����� �� ,������ $%&9*)� ��
� ����������� ��������
������ ��� �� ����������� �� ��� 	������ �� ��� ��
���������� �� ��� ������������� ��
��� 
������ �� ��� ��
����� ������� !�� ����� !�
 �������� �� ��� "��	���� �����


���������� ����

� �� ��� ��������
 ���� �� ��� ������������� �������������� ������
��������� +������ ��� .������ $(///) �������� ����� �������� �� �������� ��� 
��

������ ����� ��
��� �� ����������� +��� ��� 
������� E�� �� ����������� ��� �� 
������ ��
��	 ���������� ������ 
������ ��� ���� ������ �� ��� ��
������� ���
���� ������� E�� �� �
�������� 
������
��� �� ��� ��� ��
����� ������ #��������� "�
���� �� �� 
������
���
�� ��� ����� �� � ���
���� �� ��� ������� �� ��� ������������� �� ���� �� ���� � ��������
������ ���� ��� ��
������� ���
��� ��� 	��
� �� 
������
��� �� ������� 7�� ���� ������
��������� �� ��� ������ ����� ��
����0�� ���� �������
� ��� ������� �������� ��� 	�� ��� �
��
��� 
���� �� ���� ������������� 	��� 	� ���������� 
����� ��� 0������ �	� ������
��� �� ������ ������ ��
�������

��



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

�� ��	 
������� � ��
��� �������������� �� ��� ������ ���������� ���� 	�� ���������
�� -������� +������ .������� ��� ������� $(///) ��� ���� �� ��� ��������� 
����������
�� ��� �������� �� +������ .������� ��� ���� $(///)� ������� �� ������ ������������� ��
��� ����
�� ���������� "��	���� ����� � E��� 	� 
������� ������������� �� ��� ��������
"��	���� ����� ���� �� ��� ���	�� ���� ��
��� E	 ��� �� ��� ��������� �� ��� ����� ���
�� ��	 ������� ���� ����� �� � ��
��� "� 	��� ��� ��� �������� �� ��� ����� ��
������� !��� ��� 	� ����� ���� ��� ���
���� ������ 
�� ������� ��� ���������� ���
�����

���
����� $���� ��� ��� �������� �� ��� ��
����� ����) ��� ������� ���� !��� ��
���
���� � ����� �� ��� ���� ���������� "��	���� ������ ��� ��� ��
����� ��� �� �����
��
�� "� � ���
 F ���� !��� ��� ��
���� "� ���� ������ ��� ���	��� ��������� �� E��� !�� �����
�E�� �� ��� ����������� �������� �������� �� ��� �� �� ��3

��E�� �
F �$"�� E��) �


	����

�$"� E�) D

������
E��H��$"

�)� � ���$"� E�)I
�
�
�

E��H��$"
�)� � ���$"� E�)I

�				

���

���$"� E�) D
%

(

�
�

$"�)�E���

.�����
����� �� E� ��� " ��� ���� �� ������ ������� �� ��� �����
���� ��
���� ��� ����
�����
��� ���� �� ������ ���� L��� ���� ��� ����� ������������ � ����� �� �� � �$"� E�) D /� !���
��� ��
�� ��� �� �� � E�� �� 0���� �� �� ������ �� ���
� ������������� ��� ��� �� �� ����

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


	�
��

��
������ ������� ��� ���3 �
�$"

�)� � ���$"� E�)�
�������� ��� ���������� ���	�� ������ �� �����
��� E	 	��� E	F " 
������ ��� �

���
�

�� ��� ����������� ��������� +����� ��������� ���	�� ������ ������ �� ������ �� ����
��
!��� ���	� �� �� ��� �������� �� �����
��� E�
	$E�) 	���

�	$"� E�) D
%

��
� $� � ��E�

�)$E	F ")

�� ��� ���
�����
 
����������� �� ��� ����������� ���������� !��� �� ������� ����� ����
	� ��� ��� ���	��� ���������3

��� D HE��$��� ��� E��) F ��$�)"� � E��I �
F ��$�) � E��

��� D H��E�� F �$"�� E��) F �	$"� E�)"� � E��I �
F �	$"� E�) � E��

��� D $E	F ��"�) � E�� �
F �� � E�� $%/)

	���� ��� ����������� ��
��� �� �� ����������� �� �� D E���

��



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

*	%%� . � �� / � �	 ��/ �����

*	%%� .. �� / 
 � � �	 � �� / 
 � �� �	 ����/ �0
 ��1 ��/ ��


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

!� ������0� ����������� 	� ������� ������� �� ���� �����
� 
������ �� � 	��� �����
��������� ��������� � ����� �� "��	���� ����� ������ � �����
��� ���������� ��
�����

�� ��
�

� � .��
� ���� ������ 
��������� �� ��� �����	� ������ 	� ������� �� ����� ���
E� ������������� �� ������ ��� ������� ������ ���$"� E�)� ��������� ��� ���� ����������
���������� �� ���� 	�� ������� ��� =# 
������
���� �� ���� ���������� �������� ��
+##��� �� �� 5��� ��� M������� $%&29)�

�� ������ � 
����� �� ��� ��
��� " ���� �	� ������� �� ������ ��� ��
��� E	 �� ���������
���	�� ������ ��� �� ������������� 
������ ��� ����������� ���������� !��� ���� ���� ���
" ������ �� ��� �������� �� � ���
� 
����������� ����0����� ������ �� 	��
� � ��
���

���� �� ������������� �� ������������ �� �����
����� �� E	 ��� E� 
�� �� ������� �� ������
�
	���� !�� ������
����� ������ �� ��� �������� ���	��� ����������� 
�� �� �������� ���
� ��� �������� �������� ������ $.�� -������� +������ .������� ��� ������� $(///) ���
� ����� ���������)

!���� ( �����0�� ��� �������
�� ���	��� ��� �	� ��������������� �� ����������
����� � ��������� ����������� L���
� ���� ��� ������������� �� C������������� � ��� ��
�����
�� �������
� �� ��� ��������� �� ��� ������ ����� �� � ����� ���������� ! �
 $�����
������� �� �) �� �������� �� ��� "��	���� ����� ��
����� ��� ��� "��	���� �����
����
����� 	��� ���������� ����������� �� 
�������� ��� 
���������� �� !� ������� �� "�
�� C������������� �� 
�� ������ �� ������ ��� ���
� 
�� 
������ 
������ �� ��� ������
���	�� ������

�� 	��� ������������ �� �� �	� +## ���� ����
����� 	��� ��� �	� ���������������
�� ����������� !���� ���� ��� �������� �� ������� ���� �� ���������� �� ������ �
 
������� ����� ������ ������������� �� � ��������� 	��� !��� ��� ��
����� ��������
��� ����  
������� ����� �� ! ��� +## J�� � ��� " ��� +## J�� ��� �� ���� ���
��������
� �� ������ ��������
 ��������� �� ��� ��1�
����� �� ��
����������� �
����
�� #� �� ��� ��� ��������
�� ���
�����
� ������� ���
����� ������� �� ���������� !����

��������� ��� ��

� ��� J�� � ���
�

�
���

� ��� J�� ��� !�� ��������� �	�������� �����
���
����� ����� �� �������� $%()� 	��� �� #������ 	��
� ����� 
������������� ���
�����
������������ �� ��� #����� ��
����� ������ 	������ �����������

��



 �� � %	�� "��������� &������'

,�� 
���������� 	� 	��� ���� 
������� � ���� �� 	��
� �� �� ����
��� ��������� G��� +�����
���������� J�� �� ���� ��� �� ��������� �� �� ��������� +������ ��� .������ $(///)�
��
��� 	��� � �������� ��
��� �� ����� ���������� !�� �
���� ����� � �����
�� ��
��� E� ��
����� �������������� �� ��� E� �� ��� � ��� ������ ��� � �� ��������� � �� ��� ��	 ���	��
����� 	��� E� ��
���� ��� ���� ��� �� ��� ���� ���	�� ����� 	��� E� �� ������� ���� ����

� ����  ����	���

�� ���� ���
����� ��������������� �� ���������� ��� � +## ���� ��� ������� ���� ���
�������� ���
����� �� ��	 ��� ����� ��������������� �� ���������� �� ����� ������
�
����
����� ������� ���� ��
�������� � 
��
��� ����� ����������� !���� ���� ���
� �

����� ���� ��� ��� #����� ��� ���� � ������ ����� ���
����� �� ���� ��
���� 	� ������
��� ������� ����������� ��������� ��� ����� ���
������ 	��
� ��� ���	� �� +�������6�
����
"����� $+6") ���������� !� ����� ����� ����� 	� 	��� ����� ����� ����������� ���������
�����
���� �� ���
����� �� �������� -�

(�� ����������
 �� )�
��	�����

�� �� 
��������� �� �
��� 
��������� ��� 
������ �� ��� ��
������� ������ !��� 	��� �����
������ ����	 �� �� ������ +6" ��������� ���� �� ��� ������ �� �� ��� ���� �� $�� E�)� ����
���������� ��� �����
�� ��������� !��� �
������ ��	����� ��� ��� ���
� �� �������
���
���
�����
 ���
������� ���� ��� ��������
��� �� 	��� ��� ���� ��� ���
������� �� ��������
���� �����
� 
������

G�� �$�) �� ��� ������������� <�	 �� �������� 	��
� 	� ���������0� ����� � 
�������
������
��� �� ������������� !�� ��� 
 
����������� �� ��� ���
������ ��	�� ������� ���
����
��3

���$�$
)�$��) D ���$�$
)$��)
����$% � %)

D ���H$%� %)�� � $
I $��)
����$%� %)

D � �
�

$��)
���

%� %

	���� $ �� ��� ���1�
���� ���� �� ���
���� ���

� �
� � ���H$%� %)�� � $
I�

�� ��	 ���	 � �
� �� � ���
�����
 ���
���� ��
���� ��� � D �

�
�� � ��
����� ��������� L���
�

����

�� �
� D � �

�

�
$%� %) ��� F

�
$%� %)�$��)

�

(
� $

�
�



� $%%)

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

��������

��



(�� !�������*�����&����� �+	����


G�� & �� � 
������� ����� ��
��� ���� ��
����� $�� E�� � �)� !�� ���
�����
 ��������� $&)
��� $%%) ��� J�� � 
�� �� 	������ ��3

�&� D ���$��� !�� &�)�
F ���$&�)�
E��

	���� !� �� � �
���� ������������ ��� ��� �� � 
���� ��
���� !��� 
���� ��
��� �������
�� & ��� �� !� �� ��������� �� �������� "� ��� +6" �������� ��� J�� � ��3

/ D ��
�

��
�
� �

�
����

%� %
F #

!�

(

�
F ���$�� !� &)

� � 	' �$&) F
%

(
H���$&)I

� (
�' �$&)

(&(&�
H���$&)I� $%()

	���� 	 �� ��� ��������� !�� +6" �������� �� 
������ �� �	� ������ ��� ������������
��� 
����������� �� ��� 
������ ��	��� �� ��� ����� ���
����� ��� ����� ������������ ���
����
��� 
����� �� ��� ����� ���
���� ' �� !��  ��� ���� ��

� �

�
����

%� %
F #

!�

(

�
	��
� 
������� ��� 
������ ������� �� ��� ��
����� ����� ����� �� ��������� �� ��������
��
����� � ������0����� ��� ��� ���
���� ������� ������0����� ����� �� ��� ������� ������
�� ���
�����
� ���	��� ������������ ��� ��������� ����� L��� ���� ��� ������� ���
��

� �� ��������� �� � $��������) �������� #� ���� 
������� ��� ������ �� ���������� ����
�� ������� ���� # �� 
� ��� ������0����� �� ���� 
� ��� ��������� �� ������������� ���
����	��� # D F
 �� ���� ��� ����� ������
� ����
����� ������ 	������ ����������� ����
# ) 
� ��� ������ ��� #� ��� ������ ��� ��� �� ��������� �������������� !�� 
����������
�� # �� ��� ��������� �� ���
����� �� ��
���� 2

,�� J�� �� 	� �����
� $&) 	��� $%/)� �� 	���� ��� ���
�����
 ��������� ��3

�&� D ���$��� "�� &�)�
F ���$"�� &�)�
E��

	���� "� �� �� ����������� ������������ ��� ���$"�� &�) �� � 
���� ��
���� �� 
�������
�� J�� �� ���� ���������� ��
��� ������� �� ��� ������������ "� !�� +6" �������� �� ��
��� ��� ��� �� J�� �� ��� 	��� � �������� ���
�����
 ���������3

/ D ��
�

��


� �H
����

%� %
F

#

(

�
�

$"�)�E��I F ���$�� "� &) � 	'
�$&)

F
%

(
H���$"� &)I

� (
�' �$&)

(&(&�
H���$"� &)I� $%@)

8���� J�� ��� ��� ��
�� ��� �� ��� ����� ���
���� ' � �� ��� �������� ��

� �

�
����

%� %
F
#

(

�
�

$"�)�E��

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

��



(�� ,���	�����


!�� ����� ���
����� ��� ���� �� ����� ���� 	��� ������ ���������� 	��� �� ������ ��
��� ���
�����
 ���
���� ��
���� !��� ��� ���� 	��� ������� ' $�� E�� � �) D � �* $�� E�)� ��� ��
� 
��������
� 	� 
�� ��
�� ��� 
���������� �� ���������� * � !��� �
����� ��������
�����	� ��
���� ����������� ��������� $%() ��� $%@) ��� ���� ������ �� � ��

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

�� D

�
(*

(�
$�� E�)

���

�

� $%:)

#�������� ��1�
���� $%() �� ��������
 �� ��� �
���� ! ��� $%@) �� ��������
 �� ��� ��
��� "�
!��� ��� ����� ����� ���
������ ��� 
������ ��	� ��� �� " ��� ! ��� ���� �� 
������ !��
�������� �������� �� ���
����� �� �������� -�

�� ����� ��� 
������ ���������� ��� �� �� �������� ��������� �������� ��
��� ��
���� 
��� 	� �������� ��� ��������
� �� E� ��� 
���� ����� � ��
��� �� ����� ���
�����
$��� ��� ��
� ���	�� �����) ���� ���� ������ �� ��

! �� ���������	" #��$�� %������

�� 	� ���� ����� ��� +## ������� �� ��� ���
�����
 ���	�� ���� ��������� �� �����	��
�� 
��  ��� ����� � ������ �����
���� ������ ��� ����
� ��� ������ ����� ��������������
�� 
�� ���� ��� ����� ������ ����� ������������� �� 
��1��
���� 	��� ��� ����
��� ��������
��
������� ���
� ���
��� �� � �
���������� ���
�����
 ���
��� ���
��� ��� � ������ ������
�
����
����� ������� �� �����
����� ��� �������� �� J�� � $��� �� 
����� ��� �������� �� ���
���	�� ���� 	������ ����������) 
���� �� ������������� �� � �
�� ����������� ��� 	���
� �������� ����������� �������� ���� ��� ��� ��
������� ���
�� �� ���� ��
���� 	� ����
��� ��� ����� ��� ��� ��
������� ���
��� ��� ��� ������ ����� ������������� �� ������ ����
��� 
��
��������� !���� ��� ��� ��������� ���
��� ���
����� ��� ��� ������ !�� ������
������
� ����
����� ������� ���� ���1�
������ ��� 
������� 
��������� ��� ����������
�� ��	 ����� ����� �������� ����
������ �� ���������� ������ ��� ���
��������� �����
����
�� �� �����������

-�� "���������
 ��� ,���� ���	�	�����

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

����� ��� �� �
���� ����� !� ��� ���� 
��������� 	� ��� ����� ���������0�
��������
��� ��������� 	� ��� ��� ��	�� ������� �������� % D (� ���1�
���� ���
���� ����
$ D �/: ��� �����
������ ���� Æ D �/'� �� ��������0� ��� ������� 
������ �� ��
������� �����
�� ��� 
������������ ����� �� ��� ���� �� %&*&3>%� ��� ���� 
����� ��� �������� ��� ���
������� ��
����� ������� �� ����� ��� ���1�
������ �� � ��� E� ���	� �� ,����� %�

,����� ( ���	� ��� ��������� �� ��� ���������� ����� �������� �� 	��
� 
�� �� ������
������ �� ��� 
������?���
���� ����� ������ !��  ���� ������� ��� ��������� �� � ��� ���

��



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5
Data                   
θ=∞ benchmark

�	
�� �� !��� 2���� �������� ��� ,������ ���� ������ � ��� �������?�������� ���� � ��� ���
���� ������� ,� � �## ,�������* ���� '��� � @� ������ � ���������� �� �,������� �

���� ��� ��� ��� ������ ���������� ��
����� ������ 	������ ���������� $# D 
)� !��
��� ���� ��� � ������ �� ��� # D
 ���� ��
� ��� �
���� ����� �������� ��� ����
��������� � ������ ���1�
���� ����� �� ��� � ��	�� ��� ������ !�� ������� ��������� �� ���
���� ������ 
�� �� �� �������� ���
� ��� �������� 
�� ��������� 	��� ����
��� �� ����
�� ��
� ��� ���	�� �������� �� ��� �������

!�� ���
� �� ���������� �� ��� ��������� �� � �� ����
��� �� ,����� @� !��  ���� ���	�
���� ��� ���������� ���� ���� � ������ ����� �� 
������ ���� ��� 
������������ ����
������ ��
����� �������� ����� �������� 	��� ��� ��� ������� 
������� � ��
����������
����	�� 	��� � 
��
��� ����� ���� �����
� 
����� ������ �� ��� 
������ ���
� ���
���
���� C��������� �
�� �� �� ���������� ���
��������� ����� ��� ������� ��� ���������
� ������ ����� ���
� �� 
�������

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

��#������ ��� �������� ������ '�� ������ �0������� ��� ��������� <������� �����

��



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7
θ=∞, ρ=0.04
θ=4, ρ=0.04     
θ=4, ρ=0.058    

�	
�� �� !��� 2���� �������� ��� ������� �������� ���.������� ������� ,� ��6����� ������ �
��� ��,.������ ������� ���� �� ��� ��� �,������� ��������� �� � 8��������� �,������� �������
�� ��������� ������� ����������� ������ 20�� ��� ������� ����� !��� �� ���� ,� �������� ���
��� � @ ��� 9�9: ���.����� � ��� �� @ :� � @ 9�9: ���.������ !��� �������� �� ������� ��� ,�
6��� ,� ������������� ���������� ��� ��,.������ ���� � �������� !��� �� ���� ,� �������� ���
�� @ :� � @ 9�9: ���.����� � ��� �� @ :� � @ 9�9>7 ���.������

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

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

��"�� /������� �344: ��� A������ ��� "���� �3447 ���� ����� �� � ��������� � ���� ������
"���� ������������ ������� �� ������ � .������ ��� ������������ �������� � ����������
����,������ � ������������ ���������

������ '��� ��� ���������� ���� .����2�� � <������������� ����� ����� � ������������

�!



�����
��� ����� 
����������� ��� �� ��� ��� 5�
������� ��� ���������� �������� #
��
������ ���� ������ ���
��������� ������ ��� ��
������ ��� ������� ����� �� 
�������
� ������ ���
� 
�� ��	���� �� �������� �� ��
������� ��� ���
���� ���� $ �������� �
��� ������� ��
����� ���� 	��� ���� 	��� �� ���� ��� 
������� +������ .������� ���
!�������� $%&&&) ��� +������ .������� ��� ���� $(///) ���	 ���� ��� � ���
���� ���
���������������
 �������� ��
�� ����� ��� ����� ���
��������� ���
� ��� �� �������
���� 
�� �� ����� ����� �� ��
������� ��� ���1�
���� ���
���� ����� �� ��� ������ 	���
��	�� ������� ��� ��������� ����� ����������� ���� �� ��� ���
��� ����� +�	����� ,����� @
���	� ���� ���� ������ ���� ���� �� � ��������� ���� ������������� !��  ���� �����
��� ������ 
������ ���
� ��� ������ ��� ����������� ������ �� # ��� $� ��� 	� ��� ���� ��
������������� ��	����� # ��� ��
������� $ 	� 
�� �������� ��� �������� ����
������ ��
��� ���������� $# D 
) ����� !��������� ��� ��� �������� ���� 
�� �� ��������� ��
������� 
�� ��������� �� # ��� $� ��� �� ��� ���
��� 
��
�������� ����	 	� 	��� ���� ��
����� 
�� ��������� ���� ����� ��� �������� ���� ��
������� �� �� +������ .������� ���
!�������� $%&&&)�

-�� .���� /	����� "���������


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


��������� �������������� ��� 	��� ���� �������
� ��
������ 
����
������ ��� ��� ���
���� ��Æ
��� �� ������ "�
���� ��� ���� �� �� ���	 ��� ���
� �� ������ ���������� �� �
�������� ����� 	� ������ �� ��� ��� ������ ��������

& ���	�' (��������

!�� �������� # �� ���� �� ������ ��� ������ �� ���������� �� ���� J��� � ��� ��� !�

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

�������� ���������� ����,����� ���� ��� ������� � '���� ������� ������ � ��� �� ������� �'�
����������� /� �������1�� ,� ������� ��� ������ �3445 � ��� ���� ���������� ���� ����
�� ���� � �0����� ��� ������� � ������� �� ���� ������ �� ��������� �� ��� ,������ ���*
������� !��� �� .��� � ����������� � ��� �������� �<������������ ��11���

��



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

7�� 	�� �� ���������� ��� ��������� ��� ���� ���
��� �� �� ���� ��� ����������� ���	���
��� ������� ������0����� ����������� ��� � 
���������� �����0����� ������� �� 	��
� �

��������� �� ��� ��������� ������� ������ �� ���
� ��� 7�� 
���� ���� ����� �� �������
��� 
��������� ����
���� ��� ���� 	���� � G���������� � G��������� 	���� ��
���� ���
������� 
��������� ��������� �� ��� G��������� ���������� !��� �� ����������� ������
�� ��� ������ 	� �����3 # 
�� �� ���� �� � G������� ��������� �� �� ������� 
����������
������� �� ���
������ ��� 
��������� ����
���� 	�  ���  � ��� # ��� ����� ��� ���������
��
���������� �����0����� ������� ��� ���� 
��
� �� ��� 
��������� �� ����� �� $����
��� �� ��� ������� ������ �� ���� ������)� �� ���� 	� 
����� # ����� 	� ��� �� ���
������� ������ !��� �������� ��
���������� ���� �������� ���� �������� ������� 	��� �������
�������� #�� �� �����
� ��� ��� 
��������� $��� +������ .������� ��� ���� $(///) ��� �
��� �������� ���
������)� !�� ����� �� ��� G������� ��������� ������� �� ��� ���
� 

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

��������� +������ ��� .������ $(///) ���
���� � ���� ���	��� ����
���� ������ ���
������� $��� ������ ��
������������� �� 	��
� ��� #����� ����� �� ����� ��������)� J����
� ��� ������ �� �� 	� 
���� 
����� ��� �������������� ����� �� ���� ��� ���� $��� ���
���������� ���� ! D /) ������ ��� ����������� �����
� �� ��� $! D !�)� �� ���������

�� ��
���� :�(� ��� ������� ��� ����

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

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

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

,�� ������
�� ��� ������� ����

� �� ��� ����� ��� J�� � �� �//@92� �� 	� �������
���� �� ��� ����� �� ������� �� ��� ����� $������������ 			)� 	� ��� 			� !���
���� ���� �� 	� 	��� �� ��� � �������������� ����� ���� �� ���
������� ��� �	� �����
$������������ ��� ���������) ����� ��� ����� ������� 	��� ��� � ������ 			N �� ���
����� !��������� �� �� ���� ���� �� ���� ��� �	� ����� ������ ����� ��� ��������� ������
�� ����� �� ��������� 	� ��� ������� ���� �� ���� ���� �������������� ��Æ
��� �� ����
�
��������
�����

,�� +##J�� ��� ������ ��� ��� 
����
����� 7�� ������ �� ���
�����
� �� �����
�� �� ��������� 
���������� ������� ���� ��� ������ ������3 �

�

�
�$"�)

�E��� �� ���������
������
� �� ���� �� ���������� ��������� ����� �� ��� =# ��������� !��� �������� ��

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

"���� �� ����
���������� 
�������������� 	� ������� ��� # ��� $ ����� �������� ��
!���� @ �� ��� ���������� 
��
��������� !���� 
���
�� ��� ��� ����� ��� �� ��� �������
����� ����� ��� ��� �
���� ����� �� ������ ��� ��� ������ �� ������� ������� ���
���� +## ���� �� ,����� :� !� ��� � ����� ���� �� ��������
�� ���
���������� ��� �����
��� 
�� �� ��������� �� ��� ����� �� ��� ������� �� ���� ��������� ��� ���
����������
!�� ������ ��� ���� ��� ����  ���� �� ��� �������� L���
� ���� ����� �� ��� ����������� ��
��� ���
��������� ������� ��� +## J�� �� ���� ��� J�� �� � ��� ����� �������� ��

��



-�� � �
*	%%� . �"! "!��
*	%%� .. �"� "!��

���� .�'�����	�� �"� "!��
*++ 2������$ � "!�!

(�)� �� (�	� ��)� ������ �� &���� �' �� ��)������ ������� � ��% �� ��)#
3��	& %	������ ��� � ���� �� ��% 	� ��� ��)�4��� ��������	���" (�� ���5
#
����	��� ��& �� �	� ���� '�� �� ���	���6�������
� ���	� &	������� �� ��� ��
���� '�� �� � 7 � ������  	�� �	%%� 	�'�����	��" (� ����� �&��
 �' ��
���%	�	���� �����	� ��� "!!��� '�� *++ -�� .8 "!!��� '�� *++ -�� ..8 ��%
"!!��� '�� �� '��� 	�'�����	�� )������$"

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025
Game I 
Game II

�	
�� �� !�� �� ����� ����� ��� ���� ������ �� ��� ��������� �������� �������� �� ��� �'

�## ������ -� �## )��� 8 '� ����� 
����

� ��� �� �## )��� 88 '� �����
�

�

��

�
�� ���

� �

��



���
��������� 
���� �� ����� �� ����� ��������� 
��
�������� ������ �� ����� �� ���������
+������ ��� .������ $(///) �� �� ��������� �� �� +������ .������� ��� ���� $(///)� ��
���	 ��� 
���
� �� ���������� �� ���� � ����� ����� ��� �� � 	�� �� ��� ����� 
�����������
�
���� ����� !���� ��� ����� ��������� ������
��� ��� ������ ��� ���������� �������� #�
����� ����
���� ����� �������� ��������� 
�������� ����� ���� ������ �� ���� �� ��
�����
�� 
�������� ���� � ���� ������ �����0�� ���� ����
���� ������� !�� ������� 
��������
��
�� ����� ������ ��� ��� 
���� �� �
���� �������� �������� ������ ���� 
�� ���� �����

) *���� (	�+ ��� ,�����	��� -�	��

7�� 
��� 	�� �� �������� ��� �����
 ����
������ �� � ���� �� �� ������ ��� ������
������ �������� ���
������ .��
� ��� ���� �� �����
���� ���������� ���������������
���
����� ����� �� ������ ������������� ��� ���������� �� 
����
����0� ��� ����
������
�� ����� ������ ������� 	� ������ ����� �� ���
�� �� ���
����� �� ��� ����� ��������� �� ���
���� ��� ��� ��� ������ ������ �� ��� �������
���� �������� ��
������� �������

!�� +## ����������� ���� � �����
���� #����� ��������� ��� ��� ��
������� ���
�
���
��� 	���� ��� #����� 
���� ����� ������������� ��
�� �� ���������� ����� ���������
�� 	� ���	�� �� ,����� %� � ��� ������ �� ����� ����� ������������� 
�� �� 
������
��� ���
��� �������� ���� �� ��� ��
������� ������ ,�� ���� +## ���� 	� ����� �����
����
��� ��� ��	 �� ����� ��� ��� 
������ ���
�� 8���� ���� �������� ��� � ����� ��� ������ ���
��� ����� �������������� 	� ��
�������� �������� � ��� ������ ��� ��� ������ 
������ ���
��
!��� ��� � ����� ��� ������ ���1�
���� ��� ��� ��
������� ���
� ���
���� 	� 
�� 
�����
��� ������ ��� ��� ����� ������������� ��� ��� 
������ ���
� ������ �� ��� ����� !����
��� ������ 	��� �� ���� �� ��� �� ��� 
��
�������� ���� �����	�

�� 	� ����� ������ ��� ���
� �� ���������� �� ��� 
������ ��������� 
�� �� ����� ��
��
������� ��� ���� �� ���
������� �� ��� 
��
�������� �� ���� �����
���� 	� ���������
	��� �������� ������ �� ��� ���������� �������� #� ������� $ �� ������� ��� ��������
����
������� J���� ���� ��� 
������ ���
� ���1�
���� ������ ����������� ��� ��� �
����
����� ��� ������������� ��������� ���� ������� �� ��� ������� �����
� �� 
������ ����
������ ��� ���� !�� �����	 ���
�� �� ��� "��	���� ����� ��
������� ��	����� 	���
������

�� ����� ��� $�����) ���
��� �� � E� ��� ��� �	� ��
����������� �� ��� ������
� ��
������ ����������� -������� ��� ��
�� �������� ���	��� ��� ������������� ������ �� �
��
����� ��� ��� �������� 
��Æ
���� $�� ��
��� �������) ��� ��� ��� ���� ���� ���� �� 3

�� � �� D ��+�

!��� + �� ��� ��
��� ���� ���
� ��� �+� �� ��� �������� ����� �� ��� ��� �������� ���������
��������� �� ��� ���� �� ���� ����� �� � ������ "��	���� ����� ��
��� � E�� ���������
+������ ��� .������ $(///) ��� -��� ��� =������ $%&&&) ���	 ���� ��� ��
��� ���
� ��

��/�� ��� ������� "������� ��� !�������� �3444 �

��



��� "��	���� ��
������ � E� 
�� �� ��
������ ���� �	� ���
��3 ��� ����� ���
� ��� �����
��� � ���
� �� ���� ��
����������� !��� ��� ��
��� ���
� + �� ��� ��

+ D +� F +��

!�� ���
� �� ���� +� �� �������� �� �������� � ������ ��� "������ $%&'&)�� �������� �� �

��������������� ����� ���
��� ����� !��� ���� ���
� �� ����� �� $����) ��� 	��������

��Æ
���� �� E�� �� ��� ��������� ��� ��� ���
��� �� ��� ��� ������� ������� �� 
���������3

,$�� E�� �) D ���$���)
D �% ��� �� %�
D ��� *�$�� E�)� %�

	���� 	� ���� ���� ������ $%:) ��� ��� 
������������
������� ����� �� !�� 
��Æ
����
�� � E� �� 
������ �� ��� �� �� ������� ����������� 	��� �����
� �� �� E� ��� �3

+� D %�� F ���
*��
*�

� $%� E�)E�
	� � 	�
��

*�
	
*�

�

�� �������� �� ��� ����� 
������� +� ���� ������� �� ��� ������� ������� �� 
���
�������� ����� �� � ��
��� 
�������� ������� �� ��� ������������ ,�� �� ��������� �� ����
��
��� 
�������� ��� ������ ������ ����� �� ��� ������ ������ �� �� �� �� ��� ��
�����
���� 	��� ����� ��������� ������������� �� ���� ��
������ ��� �� ���
� ������� 8���� ���
��������� ����������� ������� -� ��� ���
� �� ��� ����� ������� �

������ ��

�-

-
D �� �
F ��$� E� F !� �
)

�� J�� � $��� 	��� E� � "� ������� �� !� �� J�� ��)� !��� ��� �� �� �� �� ��� ����� �� ���
���
��� 	��� $�� F ��!

�) �
 ������� �� �� �
� 7�� 
�� ���� �����	 ��� ��� ���������� ��
�� "������ $%&'&)� 
������� ������ ���� ����� ���� "������� �� �� ��� ���� ���� ����� 	�
��� +� D �!� ��� J�� � ��� +� D �E� � "� ��� J�� ��� $7�� 
�� ���� ��
��������� ����
��� 
�������
� ��� �+� �� ��� ���
��� �� ��� ���������� ��
���� ��� ���������� ���� ���
������� � E�A ��� ! ��� " ���� ��	���� 	��� ���
� ��� ���������� ��� ��� ���� ���� ���� �� �
���
� �� �� ������� ��� ��� ����� �� ��� ������� ������� �� 
���������� 	��
�� ����� ���
��������� �������������� ���� 
������ ��
� �����) ��������� +������ ��� .������ $(///)
������0� ����� ���������� ��� ������� � ��� ������� ���������� �� ��� ��
��� ���� ���
�
��
����������

,����� * ����� ��� ���
� ���
����� ��� ���� ��
�������� ��� ��� ����� �� ���	� ��	 �����
���
�� ���� 	��� ��� ����������� �� ����� �� ��� ��	 ����� ������� ��� 
������?��
�������

��/������� ������� ��� "������ �5999 ��� ���� ��� ������� �3444 ��6�� �� ��� '�� ���
,������ ���� ������� ������ ��� �������� !�� ���� ������ �� )��� 8 ��� ,� ���'�� �� � �������
���� � ���� �� /������� ������� ��� "������ �5999 � /� '� ���� ����� �'����� ��� ,������
���� ������ ��� ���� )��� 88 ������ �0���� ��� ������� � ��� �## ���������� !��� )���
88 ������ ��� ������ ��� �� ������� ����� � ���� ������� �� /������� ������� ��� "������
�5999 �

��



2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

Capital

Game I, p=0.05 
Game II, p=0.05
Game I, p=0.5  
Game II, p=0.5 

�	
�� �� !��� 2���� ��'� ��� ������ � ���* ��� ����������� �� �������� � ��� ��,�,����� �
,���� �� ��� �' ��'�� ������ !���� �������� ��� ������� ������ � 20�� �� ��� ������ �������

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

������ ���� ����������� ��������� 4��� ���
�� ��� ����
����� 	��� ������ ������ ������
����� ����� 	��
� ���	�� ����� ����� �� �� ���
�� �� �������� ������ ��� ��������
���� ���
�� ��� ����������� ��
���� 
��������� ���������� �� ��� ����� �� ����� ������
���� �� ��� ����� L������������ ��� ��
�������� ���
�� ������� ����� �� ��� ���� ���
��
��� ������� ��� ����������� �� ��� ��������������

,����� 9 ���	� ��� ���
�� �� ���� ��
�������� �� ���
����� �� � $��� 
������?��
�������
�����) ��� ��� �	� ������ ���������� ���� ��� ��� �	� ������ �� ��� ����������� �� ����� ��
��� ��	 ���	�� ������ !�� ��������
� �� ���� ���
� �� � �� ����� ������ ��� ���������� <��
�� 
�������� �� ��� ��������
� �� ��� ������������ �� � 
��������
�� ��� ������ ���
������ ��� ��� ��
�������� ���
�� ��� �������� �� ������� �� ��� ����� ��������������
!�� ������ ��� ������ ���1�
������ ��� �������� �� ,����� '� !���� ��
�������� ���
�� ��
������� 
�
��
�� <�
��������� 	��� ��� ���� ���
�� �

������ �� ��� ��������� ��� ��� ��
��
�������� !���� ���
�� ��� ����
����� 	��� ������ �� ��� �� 	��
� ��� ����� �������������
��� ��
� ����� � ����� !�� ���
�� ��� ��	�� �� J�� � ���� J�� �� ��� ������������� ����
��� ���� ��� ������ ��� ������������� 
���� �� 0��� �� ���� $.�� ���� ,����� *�) !��� ���

��



2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

Capital

Game I, p=0.05 
Game II, p=0.05
Game I, p=0.5  
Game II, p=0.5 

�	
�� �� !��� 2���� ��'� ��� ���*�� ����� � ����������� �� � ������� � � �� )���� 8 ���
88 ��� �� �' ��6����� ������ � ��� ��,�,����� � ,���� �� � �' ��'�� ������

���� �����
�� ����������� 
�
��
�� <�
�������� �� 	���  ���
��� �
�������
���� ����
��������� 
��� ���� ������ !�� ���� ����� ���
�� �� ��
�������� �

�� ��� ��
���� ��

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

�������� �� �����

�. -�	�/%���	�'� (��	��

!� ����� ���
���������� ������� 	� ����� ��� +## ���� ������������� �� ��� ��
�������
���
� ���
��� ��� ��� �������� ���
���� J��	�� ����� �� ��� ��
������� ��� ��������
������� �� ��� ��� �	������� ������ #����� 
����� ,�� ��� �������� �� ���
���� 	�
����� ��� �������� ���
��� �� � ����� �� ���������3 
���� �� 
��������� �� �� ���
���
!���� ��������� ��� ��� ����� ����
�� �� 
��������� ����	����� ��� � ���
� 
����� ��
�� ������������ ����� ����� �� �� ���
��� 4����
���� ����� ���
� �� ������� ��� ���
���	�� ���� �� �������� ��� ��
������� ���� ������� �� ��� ��� �	������� #����� 
�����
!�� �	� "��	���� ������ ���� �������� ���� ����� ��� ������������ ��������� ��� ����

��



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
0

0.05

0.1

0.15

0.2

Game I 
Game II

�	
�� �� !��� 2���� ��'� ��� ���� ������ �� ��� ���*�� ����� � ����������� �� )���� 8 ���
88� !�� ���*�� ����� � ����������� �� �������� �� ��� �� )��� 8 ��� �� ��� � B� �� )��� 88�

��



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8
Log Real Earnings (Left Axis)    
Log Technology Shock (Right Axis)

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
−4.8

−4.66

−4.52

−4.38

−4.24

−4.1

−3.96

−3.82

−3.68

−3.54

−3.4

�	
�� �� 8� ���� 2���� '� ����� ��� ���� ������ �� ��� ���������� "�' �������� ��� " C �
���������

�� �������� ��� ��
������� �� ��� �������
�� ����� ��� 
��� ������ ���	�� ������
!��� ���������� �����	� 
������ 5���� ��� ;������� $%&&&) ��
��� ���� ��� ����� ��������
� 
��� ���� ���� �� ��� �������� ��� ��� �� �� �� ����� ��	 � 
��
��� ����� ����������

������ ��� ���
���

!�� ��� ������ ��� ��
������� ��� �������� ��� ������� �� ,����� 2� �� ���� ����
�� �������� �������� �� ��� .������� ��� 4���� .��
� 4��
� ����� ������� �� ��� ���
�
��<���� ���  ��� ���������� !�� �������� ���� 	��� �������� ��� 5C��

�0�� ������
 ����	����

�� ��� ������ ������
� ����
����� ������� 	� ���� ��� �����	��� ���� ��� ��� ��
�������
��� ��� ��������3 �

���
�.�

�
D

�
E	�� E	��
E	�� E	��

�
���
F

�
�� /
/ ��

�
���

	���� ��� �� ��	 � �	������������ "��	���� ������ �� ���� ��� �������� ������
�������� �� !���� :� !���� ��������� 	��� �������� �� ��������� � ���
�������� 
����
������� +## ���� ����� �� =# ��������� ����� 	� ���� � �	������� ���
� 
����� ��

��



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

(�)� �� .� ��	� ��)�   ����� �� *++ �������� '�� �� �������
�#���	�
�
��%�" (�� ��������  � ��	���% ��	�
 �	� ��	� %��� �� �� ,��� ��	%���
��% ���	�
� �� �� , 9 � �!! ����$ 	�%:" ,	�� �� ��	���% &����	�� ��������
'�� �������
� 	� �� �������
�#���	�
� ��%�  � ����	���� �� ��� �� ����
��	���%  	����� ���	�
�8   ��% �� ��� &���� '�� �� ������ �������� 	�
��� ��������	���"


����� ���
��� 	� 	��� �
������ 
������� ��  � � ��� 
����
���� ���� �� 
������
��� ����������� �� ��� �������� ������� !�� �������� �� ��� ��������� ���� ������ ���
��
������� ��������� 	��� ���� 
���� �� ����� �������� 	��� 	� �������� ��� +## ����
����� ���� ��� ��
������� ����� �� ��� 
��
�������� 	� ���� ��� ��� ��������� ��� ���
��
������� ��������� ��� ���� ������ $-����� !���� % �� !���� :)� .��
� ��� ��������
��������� ��� ��� �������� ���
��� �� ������������� ������ ���� ���� ��� ��
�������� ���
������ ����� ����������� �������� ��� ��� ��
���������������� ���� ��� ���� 
���� ��
����� �������� �� ,����� %� !�� ��
������� ���
��� �� ��� ������ ����
� �� ����������
����� ��� ������ ���	�� ������

�0�� ����� ���	�����

!� 
����� ��� ���
� ���
���� ��� ��� +## ����� 	� ��� ��� ������� ����
����� ����
��� ��
�� ��� �� ��� ��������������� �
���� ���
� ������ �� ���� ��� ���������������
�
���� ��������� !�� ��������� �� ��� �����
���� ���������� ���� ������� �� 	��� ���
������ �� ��� ��
�� ��� �� ��� ��������������� �
���� ����������

!� ������0� ���� ����� 	� ��� � ����� ��
��� / ���� 
������� $�� E�� � �� .)� G�� ��� ������
��� ����� ������ �� ��� #����� �������� �� +## J�� � ��� O�

� ��� 
������������
�������� ����� ��� ��� ��������� "��	���� ����� � E�� ����
����� 	��� ��� ����������
���������� ���� G�� P� ������ ��� ������� ������� �
���� ���
��� ���
���� ���� ��� ���

��/� ������������ �'������ ������� #��*� ����� '�� ��������� �� ��� ���������� !���
������� ����� ��� ������� ��� ��'�� ����� �� ��������� /������� � �� ���������� �� ��
������� ����� ��'�� �� ������� ,� �97D; ��� �� ��� ���� �� �� �������� ,� ���� ���� ������
!�� <�������� ��������� ��� ������� ��'�� ������� ����� � ���� ������� ����� �� �����������
�� '���� ��� ��������� �� ��� ���� �������� �� �47;�

�!




������� ����� / ���� ��� ������� ������� �
���� ���
�� !��� ���
���� ����� �� ��� �������
����������� ��������3

��� � 	P
� F

%

(
���
�

�
O�
�

(�P�

(/(/�


D � ���$.)$��)��� �� $%*)

	���� �� ��� 
��������� ���
���� ������ �� ��� #����� �������� �� J�� �� !��
��������� ���� �� ���� �������� �� ��� ��
�� ��� �� ��� ��������������� �
���� ���
� ���
��� ���������� ���� �� ��� �������� �� ��� ��������������� �
���� �������� $������� ��
��������)� !���� �� �� ��������� ���
��� �������� ��� +## J�� ���

,�� 
����������� ��������� �� �� 
��������� �� �������� ������� ����������� ��������
$%*)� !�� ���
���������� ����� �� ���� �
���� 
�� �� ���	� �� ������ ���� �� � ��� E�
��� ��� �� � � ��� .��� �� ������� ���� ����
�� ��������
� �� ������� ��� ��� ����������
���
� �� �� �������� 
���� !��  ����� ���� �����	 ������ ��� ���
���������� ����� �� �
���
���� �� � ��� E� 	������ ��� ��������������� �
������

�0�� $�
	��
 �� %��	��


�� ������ ��� ���
���������� ���
����� ��� ��� +## ���������� ����� ,�� 
����������
	� ���� 
������ ��� ���� ���������� ���
�� ��� ��� # D 
� +## ���
��� !�� �����
���
�� ������ ��� ���	�� ����� �� ���	� �� ��������� ��� ��� ������ ���
�� ������
� ���
�����������

,����� & ���	� ��	 ���
���������� ������ ���� 	��� ��� ����������� �� ����� �� ��� ��	
���	�� ������ !���� ���
����� ��
����� 	��� ���� ����������� ��� ��� ����������� �������
���� ��������� ��� 
�� ���� ���� ��� �� ��� ��	 ���	�� ������ ��� ���
� �� ��	��� !�� +##
���������� ���� ���� � ��	�� ���
���������� ����� ���� ��� +## ���
���� 	������
����������� � 
��
��� ����� ���� �����
� 
����� ���� ��� ��
����� ���� �����
���� ��
���������� !�� 
������������ ���
�� ��� ��� ���� ���������� ���������� ��� ��� %9�:@ ���
��� ���� ����� ��� %:�(* ��� ��� ��	 ������

,����� %/ ���	� ��	 ��� ���
�?�������� ������ ���� 	��� � $��� 
������?��
�������
�����)� !�� �������� �� ��
������� ��� ��� �� ��� ���������� ����� ���� 
������ �� ����
�������� �� ��� ��
�������� ��� ������ ����� �� ��� �������� �� ���������� 4��
�?�������� ���
���� ��� �����
��� �� �� ��� ���������� �� �������
�� ������� �� ��� 
������?��
�������
����� ���� �� ������� �� ���	�� �������������������� ����� ���� � ��� E� ������� ��

��� "��	���� ����� ���
��� ��� 
������?��
������� 
������ �� ��� ������ ���� ���
������ �����
���� 
������ �� � ����
� �� <�
������� ��� ���
���������� ������� !��� �����

����� ��� ��� ���
��� �� ��� �� ���� �������� ����� �� �� 
������� �� ��� ������ ��������
�� ��
�� ���
��� C�
��� ���� ��� ��
�� ��
��� ���
�� �� ��� "��	���� ��
������ ��� ����
���������� �� 
������ �� ���	�������� �������������� ��� �� � ��������� 	���

!�� ����� ���
���������� ����� ��� ��� ����� �� %9�:9� �� ���� �� ,������ %/ ��� &�
��� ������ ��
����� ���� ����� ���� ����� ��� �� ���� 	��� ����� �������
�� ����� �� ��
��

��!�� ����� �����,��� � � ��� 	 ��� ,� ���������� ,� �������� ,�� ����� ,� �0��	 � � ��� ������

�� �

� � ���
�� ������� � �� E��

��



0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

Probability in Low Growth State

Game I                 
Game II                
θ=∞ benchmark

�	
�� �� !��� 2���� �������� ��� �����?�������� ���� �� � ������� � ��� ��,�,����� � ,���� ��
��� �' ����� �� �## )���� 8 ��� 88� -� ��������� �� ��� �������� ��� �����?�������� ���� ��
��� �## ����� ���� �,������� ��� �,������� �� @ � � !�� �������� ��� ������ ,� 20���
������� �� ��� ������ ������

��



2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7
8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

Capital

Game I, p=0.5        
Game II, p=0.5       
Full Info, Low State 
Full Info, High State

�	
�� �!� !��� 2���� �������� �����?�������� ����� �� �������� � ��� �������?�������� ����
� �� �## )���� 8 ��� 88� -� ��������� �� ��� ������ ��� ����������� �������� �� ��� ����
��������� �,������� ����� !�� ��'�� ����� ��,�,������� B� ��� 20�� �� ��� ���������� �������

��



��� ������ ���������� ���� 	��� ��� 
����� ������ �� # ���� ����� ���
���������� ������
���� ��� ��� ��	� �� 
�������� ��� ����� ���
���������� ����� ��� ��� # D 
 ���
����
�� �
� ��� ������

����� ���������� �������� �� �����
���� ��������� ��	�	��� ����� �� ��� ���
����������
������ ��� ���������� ��� ������ ���1�
������ �� ��� ���
� 	��� ��� �� ��� ������� ��
��� �
���� ���
���������� ������� #������� �� ��� ���
���������� ������ 
������ ���
��� ����� ��� �������� �� 
������ �� ��� 
���������
������� ����� �� C�
��� ���� ���

������?��
������� ����� ��
����� �� ��� ��� �� ��� ����� �������� �� %&&(� !��� �����
�� ��� 
��������
���� �����
���� �� � 
������������ ���� �� ��� ���
���������� ������ !���
�����
��� ��
���� �� ��������� �� ,����� %%� 	��
� ����� ��� ���
���������� ��� ������
������ �� ��� ���� ���������� ��� +## ���������� ����� #�������� �
���� ���
�
��������������� ��� �
� ��� �������� ���� ����� ������ �� ��� �������� !��� �����
������ ���� 	��� ���������� ������ ��� ��� �������� �� ������� ��� ��
��� ����������
��00�� �� ������ ���
��� 4�������� ������� �� ����� ���������� ��������� ���� �����
������ ���� ��� ������ ������ �� ���
� ��� �������
�� ��� �������

�� 0������	��

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

����� ����� ������ �� ��� ��� ������ ��������� ��� ���������� ��� ���
��� �� 
��������� ��
���������� �� 	��
� ����� ��� ������ ������� �� ��� ��� ������ ��� ��
�����������
��� �������
�� ���� �� ������ ����� ������� ����� ����� �������� ������ ������� ���
������� 
������ �� ��� ���	�� ����� �� ��
������� ��� �������� �� � ���
�����
 ���	��
����� ��  �� ��� �����	���3

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

� � 
��
��� ����� ���� �����
� 
����� ���� � �������������� �������� 
�������
�� ��� 
���������� ����������� ������� ������� ��  ���
��� �
�������
����� !��
���������� 
������� �� �����
������ ��������� �� ���	�������� ������������� ��� ��
������� 	���� ����� ��� ������������ ����� ��������� ��� ��� ������ �� ���
������ ������ !���� �� �� ���������� ������
���� ���	��� ��������� �� ��<�
��� ��
����� �������������� ��� ���� ��
�������� �� ��
���� �� ��� ��
�� ��
��� ���
���

� � 
��
��� ����� ���� �����
� 
����� 
����� ���
���������� ������ �� ����� �����
��� ������� ����� �� 
����� �� ���� �� ����	�� ����� ��� ��� ������ ���1�
������ ������
�� ��� ���� ���	 ��� �������� ���������� ��� ��� �����

�� ���� ���� � ���
�����
 ���	�� ���� 
��� �� �
���
����
� ���  ���
�� !���
�����0�� ���� ��� ���� �� �������� ���
���� ��� �
���
����
�� ��� �� �������� �

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

��



1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3
Game I   
Game II  
Full Info

�	
�� ��� !��� 2���� ���� ��� ���� ������ �� ��� �������� � ��� �����?�������� ���� �������
,� ����� � �,��� ����������*����

��



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

������� 7� ��� ����� ����� ��� ���
�����
 ���	�� ���� ��� ���	� �����
�� �� 
���
����
����	��� ��� ���������� ������� ���� ��� �� ����� �����
������ C�
��� ��������� �����
�
� ��� �������� ������� ��
���� ��� 
������� ��� ������ �� �����
� ����� 	��� ������
�����
�� �������������� �� �����
����� � ��
��� �������� �����
� �� ������ �� �������
�������� �������� ��������� �� ��
�������� ����� �� ���������� ��� ��
�������� ,��
������� -������� ��� G�� $%&&2) ��� ;������ $(///) ����� ����� �� 	��
� ��������

�
�� ��������� ��� ������ �� �������� ����� �� ���������� ������ !�� ������� ��
������ ������
���� ���	��� ���� �������� ��� ������� ���������� �� ��� -������� ��� G��
$%&&2) ����� � 
��
��� ����� ���� �����
� 
����� 
���� 	��� ������ �� �����
����
�� ���� �������� �� ���� ���������� ��� ������ ��� ������� ���	��� ��
������� ���
����� ;������ ���	� ��	 ���������� ��
������ �� �������� ��� �������� ���1�
�� 
�����
��� �����
 ���������� ����� ��� ������ ����� �� ��� �
���� �� ������ �� ���� ����
���� ��� ����� �������
��� ���� ������� ���� � ���� ���� ���� 
���� ��� ��
��������
����� ���� ��� ���	��� ��	 ���	�� ��� ���� ���	�� �������

��



(�����

��������� .� C� $%&&:)� 8������� �������
����
 ���� ��� ��������� �������� �
�������
��
���� �� ���������� ���� (%&Q(:/�

��������� =�� G� 4� +������ ��� !� .������ $(///� #��
�)� C���������� ����
���� ���
��� ���
� �� ����� #����

"����� !� ��� 4� "������� $%&&*)� 0��������� ������� ��� �������  �����! "�����

#��	����� "�����3 "����������

"��� G� =� ��� !� 4����� $%&99)� .�������
�� �������
� ��� ������������
 ���
����� �� �
 ���� ������ $����� ��  ����������� %��������� &'� %**:Q%*9@�

"������� #�� G� -���������� ��� 6� ,����� $%&&&)� +���� ���������
�� ����� ������� ���
��� �������� 
�
��� #����

"������� 5� $%&'&)� �� ������������ ����� ���
��� ���� 	��� ���
�����
 
���������
��� ��������� �������������� ��
���� �� (�������� ��������� '� (9*Q(&9�

"��
�� �� �� ��� G� 6� #���� $%&'(� 6���)� 7����� �
����
 ���	�� ��� ��
��������3
!�� ���
������ 
���� ��
���� �� �������� )����� � $@)� :'&Q*%@�

-������� #�� G� 4� +������ !� 6� .������� ��� L� ������� $(///)� C����� ��
������
�����
���� ��� 
������� #����

-������� J� ;� $%&&&)� ,����� �������
� ������ ��� 
��������� ��� �����
 �������
���� �� C� #����� ��� �� .
��� $=���)� ����
��������  ������ ��� ��� %�
�� ��
"������ ���������� ��� %'(Q%&:� 7�����3 7����� 8��������� 4�����

-�������� #� ��� �� +� G�� $%&&2)� G������� ��� �������
 �������� 
�
���� �����* ��
�������� "������� �� 9(@Q9:*�

-���� M� ��� G� =������ $%&&&)� ��������� ���� ��� ����� ������� �� 
��������� ����
#����

-�
������ 6� ��� G� 4� +����� $%&&()� ����� ���
��� ������������ ��� �
���
����
�� ��
7� 6� "���
���� ��� .� ,��
��� $=���)� +,��  ������������� $��
��� ��� %%*Q%9*�
-�������� #�3 !�� #�! 4�����

-�
������ 6� #� $%&&%� #��
�)� 4����
���������� ����� ���
��� ��� ��� ���� ���	���
���
� ������� ��� �
����
 <�
��������� ��
���� �� (������ �- $%)� (/&Q(@'�

5����� �� $%&&'� 5�
����)� ,��
������� 
�� ���
� �� ���
� ������3 ����
������
��� ������� ��� ����������� ��
���� �� (�������� ��� �
���������� $������� &. $:)�
:*'Q:9(�

5����� �� ��� 4� ;������� $%&&&� L������)� 7����� ���
�� 	��� ��
������ ������
������3 !����� ��� ������
� �� ��� �����
� �� ������ ������������ ��� �����
��������
���� �� ��� ������� ������ #����

5����� #� +� $%&&@)�  ��/��  ����� ��� ������������� -����� R +����

��



5���� �� ��� 7� M������� $%&29)� 4������� ��������� �� ��������� �������� 
�������
��� ��� ���
�����
 ���
����� ��� ��� =# ��������� %��������� #�������� ��� )����
$����������� .&� &%Q%%@�

5������� 6� $%&29)� ����� ���
��� �� � �����
���� �
���� 	��� ��
������ �������
����� ��
���� �� (������ ��� @2@Q@&/�

5������ 4�� #� C� 6���� ��� �� 4������� $%&&2)� C����� ���������� �� ���� ���������

������� G-5. &2�%*� "��	� 8����������

=������� C� 6�� G� ������� ��� 6� "� #���� $%&&*)� 0�����  ��/��  ����� ����������
��� �������� L�	 S���3 .��������;������

=������ .� L� ��� !� J� T��0 $%&29)�  ��/�� #�������� ���������������� ��� �������
������ 6��� ������

,������� �� $%&9*)� #��	�	����� ��� #��1�2 $ %�
�� �� �������� ,������� $����
,������� 3����� ��	�� .����� �� =
����
�� +��	���� ��������3 C�
���� 5� ��	���
��
�

+������� 6� 5� $%&2&� #��
�)� � ��	 ������
� �� ��� �
����
 �������� �� �������
������� ��� ������ ��� ��� �������� 
�
��� ������������ 4' $()� @*'Q@2:�

+������� 6� 5� $%&&/)� �������� �� ��� ������ ���1�
� �� 
������ �� ������ ��
���� ��
������������ �4� @&Q'/�

+������ G� 4� ��� C� 6���������� $%&&%)� ����
������ �� ��
����� ����� ���� ���
����� �� �����
 �
������� ��
���� �� #�������� ������� 55� ((*Q(9(�

+������ G� 4�� !� .������� ��� !� !�������� $%&&&� 6������)� C����� �������� ��
��
��� ���
���� #����

+������ G� 4�� !� 6� .������� J� �� !������������ ��� L� ������� $(//%)� C������
���� ��� ��
�������� ��������� #����

+������ G� 4�� !� 6� .������� ��� L� =� ���� $(///)� C����� �������� ��
�� ���
���
��� 	���  ��������  ������������ "�������� �����
�����

+������ G� 4� ��� T� 6� .�������� $%&2@� �����)� .��
�����
 
���������� ���� ���������
��� ��� ������� �������� �� ����� �������� ��
���� �� #�������� ������� 5� $()�
(:&Q(9*�

+����� 4� 6� $%&2%)� ��	
�� %���������� ����� .����� �� 4���������� ��� #�������
��
.�������
�� L�	 S���3 6��� ����� ��� .����

6���� #� C� $%&&()� ��������
 �������� �� ��������� ���
�����
 ���� ��������� 
������
��� ����������� �����  ���������� �� �������6 %������6 ��� %������ 4� :/%Q:%'�

6���� #� C� ��� 6� "���� $%&&9)� 4�������� �������� ����������� ����� �� ���� �����
������ +�������6�
��������
� ���������� ��� ��������� 0� 
������� %7$ ��
����
�� ������� ��� ������������ &� $:)� %@:(Q%@9:�

��



6���� #� C�� 6� "����� ��� C� 6� =������ $%&&:� �����)� C������������� 
������ ���
�����
 ���� ��� ��������� �������� ���
�������� ��������� ������� 7��� )�����
������� �� $
������� ������� &5 $:)� '2/Q'&%�

T������� 4� ��� �� �� .��� $%&&2)� ��
�� ��� 	����� �������������� ��
���� �� #�����
���� ������� ��-� 29'Q2&9�

G������� C� .� ��� �� L� .�������� $%&'')� %��������� �� ������ #��������� L�	 S���3
.��������;������

#�������� 4� 6� $%&&&)� C����� ��������� ����� ��� ����� ���
���� #����

#������ C� -� $%&'*� 6���)� �� ��������
 ������ �� ���	�� ����� ��
��������� �����*
�� �������� %�
���� �. $@)� @'*Q@&@�

C��	�������� T� J� $%&&*)� ����� ���
��� ����
������ �� ���������� �������� 
�
��
������ �� !� ,� -����� $=��)� (�������� �� ,
������ ����� )������ ��� (&:Q@@/�
4���
���� 8��������� 4�����

.
����� .� G� $%&2@� ,�������)� !��������� �����������3 � ���� ��� � ������
7���������� %������� .5 $%)� 'Q(*�

.��
�� 6� ��� #� ������ $%&&&)� "������� 
�
�� <�
�������� �� 8. �
���
����
 ���
������� �� 6� !����� ��� #� �������� $=���)� 0���	��/ ��  �������������� =��������
,����
�����

;������� G� G� $(///)� .��	 ���� ��� 
����� ����
�����

;�������� 4� $%&&&)� .��
� ����� �������
���� �� ��� ��	� �� ���� ����3 � ��������
����
������� ���������� ����� �����* �� (�������� %�
���� �.� &'9Q%//'�

;�������� 4� $(///)� +�	 ���� ���������� ������� ���
� ���
� �������K ��
���� ��

(������ 44� 2/'Q2@'�

������� #� �� $%&&@� 5�
����)� #������� ��  � ��� 
��������� ������ ��
���� ��
#�������� ������� ��� $9)� %/%%Q%/:%�

������ �� 6� $%&9:)� .�� �����
������ �� ���
�����
 ����������� ��������� �� ������
���������  �������� %7$ ��
���� �� ������� . $@)� @:'Q@92�

� #�������

! ��������� ��� �,������� ������ '� '��� ��*� ��� � ��� �������� � #��*� ��������� 8� ��
�������� ������ � ��2�� �� ���� ,���F���	 8� �� ����������� ��� #��*� ����� ������� ������
��� 
� � � � �� ��� ���� ��������� ,�������*� � ��� B�� � � � �� ��� ������ ��������� �����

/ #��*� ������ ��� ,� �����2�� �� ����� � ��� ��������� ��,�,�������� /�������� '���
���� ��������� �������� �� � ��������� �0�������� ������� !�� ������ � ���� ������� �� �
-����� ��������� !�� ���� ���������� � ��� �������� �� ��� 1�� �������� ����� ��� ��������
� ��� ��������� !�� �������� �������� ��� ���� ������� � ��� ������� "���� ��� ������
��������� � ��������� �0�������� ������� ��� ,� ,���� ��� ��� ��������� '� ��� ����
� #��*� ������ ,� ���������� ��� ���������

�	-� � ������ ���������� ��� ������ ��� A��1 �347; �

��



��� %	�� ����������

8� ��� ���� ��������� ����� ��� ����� ����� �� � @ �
� � �� �

� � '���� � �� ��� ���� ����� �� @
�9�G� ��� � �� ��� �������� � �������� ������ �� �� � ������� � ������� � ������� ����
����� ����� ��� ��� ���� ���� �� !��� ������� ��� ,� ������ � �<���������� �� � � 	 ����� � �

� �
'���� ���� �������� ������� � � �� ������� � � ����� 
� 8� '� ,���� '��� � ������� ���� 
� � � 
'� ��� ���

���� � � @
��������
���� 
� � � 

!�� ������� ����*� ���� 
� � � �� ��� � ������ � 
�
! �������� � -����� �������� � ��������� �0�������� ������� '� ������� ��� ����� �

�������� ���� ��� �������� � ��� ������� �������2����� � ��� ����� ����� �� !�� ��������
� ��� ����������� � ����� �������� � � �� ������ ,� B�� !�� ��������� �0�������� ������
�� �������� � ��� ,� ����������� ��	

������ 
� � � @ �H���� � 
� � �
�
�  ��	 @ �� 
	 @ 
� � � @ � �

	 I

�� ��� � � 9 ��� �� ��� � �� B�� !�� �������� � ��� �������� �� ��� ���� ���������� �������
����� ��� ������ ������� ,� ��� 
�� ��� �� ��� � � 	

�� @ ���
��	

��� � �

�

�� ���� � ��� � ������ � 
�
!�� �������� �� ������ ,� �' ������ �� �������� � ��� ��6���� ������ �� � ��� � �� ���

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

 20�� ��� ���� �������� �� ����� � � ����� � ��� �� � ��� � ��� ����� ������ ����������
������������� ��� ������ ��� ��� ��6���� ��Æ������ � � ��� � �� !�� �0��� ���� � � ��� �

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

/� ����� � ��� ����� ��
� � �'��� ���������� ��6�������,�� ��� � ��� � � �������� '���

������ ������ �� ��� ������� � �� � �� � ��� �������� �� ����� ,� � ���������� ��6��������
������	

	� @ � � 
� G
3

5
���� �

'���� 
� �� ��� �������� ��� �� ��� ������� �����0 �'��� ������� � � ��� � � �
!�� �������� �� ��� .��� ������ 
 ��� ,� �������� �� ����� � ��� �����0 � ��	

���
 @ 
��
���
��
 

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

�� @ 	� G���

��� ����� ����������

8� ��� ���� � ������� ���������� ��� ����� �����,��� ��� � @ ��� B�� � � � ��� ��� ����� ����� ��
� @ �

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

���������� ��,�,�������� !�� �������� �� ����� ��2��� ����� � ������� �������2������ "����
� �� �' � ��6����� ��� ��������� ��������� ������ B�� ��

B�� @ B� � 
� G
3

5
B���� B�

�!



'���� 
� ��� �� ��� ��� �������� ��� ��� ������� '��� ������� � ��� ������� ����� �����
��� B�� � � � ��� B� ��� B� ��� ��� ����� ������ ��������� ��� ����� ��� ��� ��6���� ��Æ�������
!�� �0��� �0�������� �� B� ��� B�� ������ ������ � ��� �,������� ����� ��� '��� ������ ��
��� ����� ,� ��	 ��� ��	� � @ 3� 5 ��������� � ��� �����

!�� ����� � ��� -����� �������� �� ��Æ������� ���� �� ��� ������� � ����������� #��*�
��������� ,�� �� �� � ��2���� �� ��� ������� � ����� ������ ����� ��� ����� �������� ��
�� ������� �������� ����� ��� ��,������ !�� ����� � ��� �������� � � �������� ���
,� �0������ �'���� � ��,����� �������� � ,� 2����� �������� � ���� ����

�
 @ ���
 � ���	 �

� 


	

���� ��� �3; 

�  �� �� '��� ��2��� ��� � ���� ����������� 8� ���� ���� '� ��� ��� ������ �� � B�� �
����� ��� ������� � ���� �� ���� ����������� � ��� B� ��� ������ ��� ������ ��������� � ���
����������� #��*� �������� ���� ������ ��� A��1 �347; ��� 
���� �344D � 

1 231 %4���	���

8� ��� ���� � ���� ��������� ��� � �,�������� ����� ��� �������� ������ ��������� �����
������ ��� ��������� ��������(��,��+������ ��+( �<����� ��	

��0
�

� ���� G �� ��� 
� � � @ 9�

-� ��� �� �,���� ������ ��������� ����� ��� �<����� ��	

��0
�

� ���� G ��� ��� B�� � � @ 9

8� ��� �,������� ������ '� �������� � ������1��� ������ ��� �� ������ ������1����� !��
����������� �<����� �� )��� 88 ��	

��0
�

���
�

� �H��� G �
��

5
I G ��� ��� @ 9

+� ��,��������� ��� ������ �� ��� '� ��� �<����� 35 �� ��� ������
-� )��� 88� '� ����	

��0
�

���
�

� �H��� G
�

5

�
�

��� �B��I G ��� ��� @ 9

'���� ������� �� �<����� 3D�
8� ��� ��� ������ ��� ����� �������� ��� ������ �� � � � �� @ � �� ��� B� � !��� ��� ,� ����2��

,� ��,��������� ���� ����� �� ��� �(+ �<������� '�*��� �� ��� ����,��� ��� ������� ���� � �

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

)���� � � '� ��� ������ ��� ������� ����� �� � ��� �� ��� ��� ������ � ���* ��� ������������
� ��� ��� ����� ��� ������� ��������� �� ��� ��0�� %�� ���� '���� � ��� ������� � ���
����������� � � � ��� ��������� � ��� � ��� ������ � ��� ����� � � J ��������� �� �� ��������
� ������ ��������� ,�� � ��� ��� ������������

��



0 �� ��'��	��� �� ������ �� "��� �����	���

!�� �(+ �<������ ��� ����� ���� ������� ��6�������� �<������ �� � � ! ���� �� � � '� �����
��� �������� ������,�� ,� ������� �3444 � !�� ���� �� � 20 ��� ������� ������ ���� ��� ���������
������� ����� ���� ������� ��6�������� �<������� ������ ��� ������� ����� '��� ��� ��' ������
�� ��� ����� ��������� ��� ������� ����� �����������

!�� �������� �� ������� �� ��� ��� ����� ���������� � '� '��� �0����� �� ���� �� ������� ������
���  ����� ��� ��������� � � �� ��� 
 �� ��� ���� ��������� ����� � ��� B� �� ��� ������
��������� ��� � ��� � ��� ����� �����,��� �� �� ��� ���,��� ���� ��������� ����� � ��� �

�� )��� 8� � ��� � �� )��� 88 ��� � "���� '� ������� ��� ���� � ��� �' ����,�� ������ ��
��� ���� ���� � ��'�� � ��� ��������� ����� �� ��� �� ��,�,����� ��  � ��� B�� @ 3� B�� � ���
�(+��� � ,� ��� ��6�������� �<������ ������,�� �,��� *������ ��� ������� ���� � 20��� -��'���
������� �3444 � '� �������� �0�������� ����� ��� ����

!� � � " 

!"
G �(+�� � � " � � @ 9

!��� ��������� � ��� ,��*'���� �������� ���� ���� � ���� ������� ���������� ��,����
&� ����� �� ���� � '��� ��� ����� � � � �  � ��� ���� ���� ��� ��,��� ,��*'���� �� ����
������

!�� �������� �������� ������� � ��� ���'���	

� ����� '��� � ����� � � � �  

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

� ����� �� � ���� ��� ����� ���� ������� ��6�������� �<����� ,��*'���� �� ���� ��������
K"� ,������� ��� ��' ����� ������� � � � � �K" 

!� � � � �K" 

!"
G �(+�� � � � �K" � ��  @ 9

!�� �<����� �� ������� ��� '� ��� �� ��������� ��'���� 2���� ��6������ ������

� ����� � � � � �K" � ������ ��� ������ ������� ����� ����
� ��� ������� ����� ��� ��������
,��'��� � � � " ��� � � � "�K" �� �����

/� �������� �� ��� ������� ������� '� ��� ��� ��� ��������� ������ �� � � ������ ���
������� ����� ��� ��� ������ � ���*� !�� ����������� � � ��������� � �������� ����� �����,��� ���
������� ����������� ����� ������� ��6�������� !�� ��������� ������ �� � �� ��� ���� �� ��
����� �� ��� ������� �<����� �3> �'���� �� ���� ����� ����� ����� � 2���� ��6������ ������

��


