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��	$�	� �	 %���� $�	����� /����� �����%� ��� #����� ����1 ?�%���� ��� $�
�� 
��� 	�� ��	�����

����$������	 �� 	�� ������	 
��� �����%�	� ��� ����0 �	���� ��� ������ �� /��$�	�	� �	
 /����� ���

����0�1 #�� �����	 �� ���� ��	��$/���	 �$�����	� �� ��� �	�� $����� ��� ����� ����$������	 �	 ���

$�
��1 A� ��� �������� /��
�������� ����0 �� /��$�	�	� �	
 /����� ��� ����0� ��� 	�% ��	�.��	 �����

�� 
�$����� �45 �������� �� ������	 �� ����� ��� �����.��	 
�(���	���� %���� ������ 
�$����� ���	��

�� �����% ���$ �����
 �� �$���� ��	��$/���	1 #�� ����0.$��0�� ����� �� ��� ��$� ���	�$� �����

/��$�	�	��� ����� ��� ������	 ���	���/���1+ A� ��$��	� �� �� ���	 %������ ��� �
��	� �� ��� ;	�%

���	�$�< ��� ������
 21B1 /��
�������� /��$�	�	��� ����� ������	1 A� �	� �������� ���� ��� ����0

��� ���	 /�������	� ��� 	�� /��$�	�	� ��� $�
�� ��	 ��/���	 �	�� /��� �� ��� 
�	�$��� �	 ������

"1 A	������	 �� ��/���� ����$������	 �	
 �	����$�	� �//���� � /��$���	� %�� �� ��$/����	� ���

������1

'	 $��� �������� ����	
� ��� $�
�� ����
� � ��� �� �����������%��
 �$/�������� �������� �$.

/�������	� ��� �����	�� ���� 
�	�$���1 ���	�$����� %��0 �	 ����� �$/�������	� %��� �� 	��������

�� %� ��/� �� �������	 ����� �	
 ����()� *"+I8- 
��$�� ��	������	�1

#�� ���� �� ��� /�/�� �� ����	�@�
 �� �����%�1 B�����	 � /����	�� ��� $�
��1 B�����	 8 �����������

��� ���.��	��� �6�����	� ���� 
����$�	� �����	�� ���� �	
 ����� 
�	�$���1 B�����	 9 
�������� ���

�������	 ���%��	 	�� ������	 ������ �	
 ��� �����	�� ���� �	
�� 3������ /�����1 B�����	 , ����	
�

I =�	��	� �	
 =�	��	� *�!!"- C��� �����	�
 ���� ������1 B�� ���� ��	������ *�!!"-1
+ 
��� �	 '������
 �	
 ����()� �����	�� $�
�� ��	��$/���	 �$�����	� ������ ��� 
�$����� ���	�$� �� ��	 � 
���

����� � /��$�	�	� ��������� ����0 �� �������� /��
�������� *%���� ��� 	� �����.��	 �(��� �	 �45 �	 ����� ����/-1

9



��� �	������ �� ��� ���� �� ����0� /�����1 B�����	 � ��	���
��1

� ��� �����

#�� $�
�� �� � $�	����� ������	 �� ��� ����/ �	 �����	� *�!!!-1 #�� %���
 ��	����� �� �%� ���	����� 

���� �	
  ���
�	1 A	 ���� /����
 � ��� %���
 ���	�$� �� /�/�����
 �� � ��	��	��$ �� �	C	�����

����
 ��������
� ���%��	 � �	
 ��
� 1 ���� ��������
 ��	��$�� ��//���� ����� �	
 ���
� C	�	����

������1 
� �	 &��� *"+I+- %� ����$� ���� ��������
� ��� ���	 �	 
�(���	� 
���� ��	
	� 	� ����
� 

��� ���� �%	 ��� /����	� 
�����	��
 ����� �� ����� ����� �	��$�1"! #�� 	�$��� �� ��������
� �	

��� ��$� ���	�$� �� ���%� ���� ��$� �� ��� �����	��� ���� � � � 
!�! ���� � �� � ����1 &�

	��$���@� ��� ��@� �� � ��������
 �� " �� ���� ��� 	�$��� �� ��������
� ����� �� ���� /��	� �	 ��$�

�� ��� ���	�$�)� /�/������	1 ������	 /�/������	 *��
� - ���%� �� ��� ��$� ���� �� ��$� /�/������	1

#�� %���
 ���	�$� ��� ������
 ��	�� ��� �	C	��� /���1 A� �� ������ �� 	��$���@� %���
 /�/������	

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


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

�	C	����� ����
 C�$� ���� /��
���	� � ��	��� 
�(���	�����
 ���
1 ���$� ���� ������
 ��	�� ���

�	C	��� /���1 
� ��$� � ��� 	�$��� �� ���
� ���� ��� ��//���
 �	 ��� %���
 ���	�$� �� �6��� �� ���

	�$��� �� ��������
�1 #�� ������ ���%� ���� ��$� ��� ��� ��$$�
��� �/��� ��$��	� �	���	��
1

#��� �� ��$� ���� ��� �%	�����/ �� C�$� �/���
� ������ � ������ 	�$��� �� ��������
�1 5��C��

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

�� ����	1 &� ����$� ���� ��� 
�$����� ���	�$� /��
���� ���
� �	 ��� �	������ ��� �� %���� ��

���� ��� ��@� �� ��� ��$� /�/������	 �� ��$� � %������ ��� ������	 ���	�$� /��
���� ���
� �	 ���

��	�� ��� ��1

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

$�	�� ����	��� �	
 ������ �	 C�$�1 5������ ���	�� �	 ���� ���	����� ���
� ��� ��	
� 
�$���������

�	
 �	���	����	����1 B����� �	 ��$� *������	- C�$� �	
 
�$����� *������	- �����	�� ����	��� ���

���
 �	�� �� ��$� *������	- ����
�	��1

��� ��
�������


��	�� ���� /������ ��������� ������ ���� ��	 �� ���/����
 �� �	����� �	��/����
 ����0�1 ��	.

��$��� ���� �
�	����� /������	��� ���� � ���� ��	��$/���	 �	
�� *	- ������� *
�- �	
 ���� $�	��

����	��� *�
�

 %���� � 
�	���� 	�$�	�� $�	�� ���
�	�� �	
 
 �� ��� ��	��$/���	.����
 /����

�	
��M�5A-1 
� �	� ��$� �� ��� ��/����	������ ��$� ��	��$�� � ���	 �	 /����
 � � ���� ���

"! =��	����
 *"+I,- ��$��	�� ���� ����$/���	 %��� � /������� /���������� �� 	�� �������	� �	��� ��� 	��� /����
1
#��� �� �
��	������� ��� ����������	 /��/���� *��� ����%- ����
�� ���	� /��������1 &� �
�/� ��� &��� ����/ ����
������� �� �� ���������� ��$/��� �� ����������1

,
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#�� ��	��$/���	 �	
�� ��� ��� ��/����	������ 
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%���� � � � �� ��� �	�����$/���� ���������� �� �����������	 ���%��	 
�$����� �	
 ������	 ���
�1 #��

��	��$/���	 ���.�	
���� ���� ��������� �	
���
��� 
�$����� �	
 ������	 ���
� ��� ���/���������
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�

%���� ��
�

�� ��� 
�	���� ��$� � ��	��$/���	 �� ���
 � /��
���
 �	 ��� ������	 ���	��� �	
 � � � ��

��� ���������� �� �����������	 ���%��	 ���
� /��
���
 �	��
� ���� ���	���1

#�� �5A ���


� �
	
�
 ��	

�� � ��� ��
 ��	
��
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���

%���� 
� *
� - �� ��� /���� ���.�	
�� ��� ��$� *������	-./��
���
 ���
�M���� ��/�����
 �	 �	���

�� ��� ��$� �����	��1 >����	� ����� �� ��� ��$� �����	�� /���� �� ���
 � %� �����
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&� ����$� ���� ����� ��� 	� �$/�
�$�	�� �� ���
� �	
 ���� C�$� 
� 	�� �	���� �	 �����

�����	�� /����	� *
!�! /����	� �	 ��� �����	�� �� ��� ���	�$� %���� ���
� ��� ���
-1 ?�	�� ���

��% �� �	� /���� ���
� ��� ���� �	
���
��� ���
 �	
 ����� � ���
�
� ��� %���� �� �� ��� �����	�� ����

*�	��� �� 
�$����� �����	�� /�� �	�� �� ������	- �	
 ��� ��� �� ��� ������	 �����	�� /���� �� ���


�1 #��� ��/������� �	
 �
�	����� �	�����$/���� ��	��$�� /������	��� ������ ���	����� �	���� ����

��	��$/���	.����
 /�������	� /�%�� /����� *555- ���
� 
!�! 
� � ��

�
� 1

&��0��� ��//�� ����� *
- �	 ��$/������� ����� $��0���1 #�� ����� �$��	� �� ��$� ���������

�	 ���� /����
 �� 	��$���@�
 �� � �� �����"�


��
�

� � �� 
�
�

� � *�-

"" &� ����� �	 
�$����� ��������
�1 ������	 ���	�� $���$�@� �	 �
�	����� ������� ��	����	1 #��� ��	��$� ���
��$� ���0�� �� ���
� �� ��$� ���	�� %��� �
�	����� /���$����� �	
 ���� ��� ���D��� �� ��$���� ��	�����	��1 &� %���
��$���$�� ����� �� ��� ��/����	������ ��	��$�� �� ��	������	 � ��$/�� �� ��� ;��/����	������ ��	��$��< ����%1 A� ��
�	
������
 ���� ��	��$��� �� 
�(���	� ��	������	� ��	 ������ 
�(���	��� �	 ��� $�
��1

"� 
 ��$���� ��	�����	� ���
� ��� ������	 ���	��1

�



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

�	
 ������ /�������
 �	 ��� /������� /����
1 B�� �� �� �������� �	������� �	
 
���
�	
� �	 �����

������ $�� ���	 ��/���� ���	� �� �	��� ������ �	 ������ ���	� ����� �	��$� �� ����
 �	
 ��	��$��1

4�	��� ��� 
��� � /���� *�	 �	��� �� 
�$����� �����	��- �� � ����$ �� ��� ��/����	������ 
�$�����

C�$ �)� �	���� ������ /��C�� *������	� �	 
��� ���- �� � �� 1 >�� ��
��

��� �� ��� ����� �� ��� ��/����	������


�$����� C�$ � �%	�
 �� ��� ��/����	������ 
�$����� ��	��$�� � ���	 �	 /����
 � �� ��� �	
 ��

/����
 �1 ��
� 
�	���� ��� 	�$�	�� 
���
�	
� C�$ � ������ �	 
��� �1 #��	 �����	� ��

�

��� *����

���-

�� ��� ��$� ��	��$��)� ���
�	�� �� 
�$����� *������	- �����	�� 
�	�$�	���
 ��	
� �	����	� ��$�

�� � ��� /����
 ��
��� ��	�����	� ��/�����
 �	 �	��� �� 
�$����� �����	�� ���
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� � 
� 
�
� � *8-

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


� �� �� ��� 	�$�	�� %��� ���

��� 
�	���� ��� ���	�)� ���
�	�� �� 	�$�	�� $�	�� ����	��� �	����	�

/����
 � �	
  �� �� � ��$/.��$ 	�� ���� ���	���� %���� �� �
�	����� ������ $�$���� �� ��	������	

�1"8

#�� ��/����	������ 
�$����� ��	��$�� ���	 �	 /����
 � $���$�@�� ��� �	�����$/���� �������

��	����	 *"- ���D��� �� ��� ��	�����	�� *�- �	
 *8-1 4��//�	� ��� � ��/������/� *������� ��$$�����

���	�� $�0� �
�	����� ������� �	 �6��������$- �/��$�� ����� ��//�� �� ����	 ���


�� � �� 
��� � ��
�� �

�

	��
!�

� *9-

%���� �6����� ��� $����	�� ���� �� ��//���	� ����� %��� ��� $����	�� ������� �� ��	��$/���	 ��	.

�����
 �� ��� ������/�	
�	� �	������ �	 ����� �	��$� *!� 
�	���� ��� ���� %��� ��

��
-1

��0�	� ��� �� ���� �6�����	 ��� C���.��
�� ��	
����	 ��� �/��$�� ���
�	�� �� 
�$����� �����	��

��	
� ����
� ��� ����� �6�����	�

	�� �

�
��� � ������


�

���

�

���

	���� *,-

��� ��� � � �1

4�$�	
 ��� ��$� �����	�� ���� ����	��� ���

��
�


�
�
�

�

� � ����

����

	�� � *�-

"8 ����	 ���� �	
���
���� ��� ���	 �%	�	� 	� C	�	���� %����� ������� 	�� ��	0�
 �� �������$ �� �	
���
���� ���	

�	 /������� /����
� ���

� � ����

� � ����

� � ���

��� � �1

F



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

�� ���
�	� $�	��1

��	
����	 *,- ��	 �� ��$��	�
 %��� ��� C���.��
�� ��	
����	 ��� ���
�	�� �� ������	 ��	
� ��

����
 � 	�.��������� ��	
����	 ���%��	 
�$����� �	
 ������	 �����	�� ��	
� ��� 
�$����� ���	��1


���	�� �� �	��/�����
 ��������� �//����	����� ��6������

� � ���� �


� � �����

� ����

��
� *F-

#�� ��	��$/���	.����
 ���� �	������ ���� ���%��	 � �	
 ��� �� 
�C	�
 �� ��� ��$����� ������

/����� ��	
����	�

� � "��� �


� � ����

� 
�

���

�
� � ����

� � #��
���

� *I-

%���� #��
��� �� �5A �	3����	 *#��
��� �
����

��
��-1 555 �	����� ���� ��#��
� � �� � $��



� � #��
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%���� � � #��

�

� �
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�
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���

�	
 � � $� �
��
����

1 ��$��	�	� *I- %��� *F- �	
 $�0�	� ��� �� 555 ���%�
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�	 ��� �����%�	� /����
� �	 %���� ����� 
�(���	����� ��� �������� ����% ��� ����
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 ���������� ��� ���	�����	1 &��	 � � ��� �� ��� ���� �	 ��� 
�$����� ���� /���� �������� �� ������	
�� $��� /�������	� �	
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A� ��� �	������ ���� ����0 �� /�������	�M6 � ��� ��M��� ���/�	��� �� $��0�/ ���� %��� �45 

�	
 ��	��$/���	 
�(���	���� ����$� ��$/.���/�
 �� ��� 
�(���	���� �	 �������� /����� �
D����

���
�����1 4�������	� ���$ ��� ����
� ����� ����$� $��� /�������	�1 #�� ��$� ���	�$� �����%�

���$ �����
 �� ������	 ��	��$/���	1 ��	��
�� ��� ���� 6 � ��1 #�� �����	�� ���� D�$/� 
�%	%��


�	
 ��	��	��� �� �//������� ������� �	��� ��� �45 
�(���	���� ��� ������
 ��� /��01 
���� ���� 
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��� �����	�� ���� �������� 
�������	 ���	� %��� �45 �	
 ���$�� ��������1 
� �	 ��� ���� �� � ����0

%��� 	� /�������	�� �	�� ��� �45 
�(���	���� �� ����� �� @��� ����� 
�	�$��� ��0� ���� �	
 ���

�����	�� ���� $���� 
�%	%��
 �� ��� 	�% ����
� �����1 A	 ��� ���� �� � /�������	� ����0 ���

�����	�� ���� �	
�������� ��� 	�% ��	�.��	 �6��������$ �	 �$/���1,� &��	 6 ����� �� ��� ���

�����	�� ���� ��	������ $�	���	������ �� ��� 	�% ����
� �����1 A� �//�������� ������� ����� ���

����0 �� ��� �45 
�(���	���� ��	��	��� �� ���$� �	
 �� ��	��	��� �� �//������� ���� ����� ��� ������

�������� ��� $���$�	�1 A	 ���� ���� ��� ��@� �� ��� 	�� 
��� ����$�����
 �� ��� ��$� ���	�$�

$�0�� �/ ��� ��� �$��� ���������� �� ��� �����	�� ���� �� ������1


 /��$�	�	� ����0 *6 � �- ������ 
�$����� 55A �	3����	 �� �� /��$�	�	��� ����% ������	1

#�� 
�$����� $��0�/ 	�% ����� �	 �$/��� �������� �� ������	 ������ �� ���	������ ������� �	 �

�������� ������ �����1 #��� ���	������ �	�� � /��$�	�	��� ������ 
�$����� �6���� �����1 #�� �	�������

��%�� $��0�/ ��	������ ������ ����� 
�$�	
 %���� $�������� ��� 	������� �45 �(��� �� ��� ����01

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

����� �� 	������� *	�� ���%	-1 #�� ���� �45 
�(���	���� ���	������ �����	� �� @��� ���$ ����%1

4�$����� ��	��$/���	 �� ����� ������	 ��� $�	� ����� ��� �� ���	������ ������� ����% �	
 ���


�$����� ���	�$� �� /��$�	�	��� �	 
���1 #�� /����	���� 
�������	 �� ��� �����	�� ���� ���$

��� ����
� ����� �	������� ��	����� �	 �������� �����1 #�� 	�% ����� ������ �	 ��� ��	��6��	��� ��

/��$�	�	� ����0 ��� ��� /��� �� ��� �����	�� ���� �//����1 #�� �	������ ���� ����0 ��� /��$�	�	�

���� ��	��6��	��� �� ��	�����	� 	�	.@��� ����
�.����� �	3����	 %���� �$/���� � /��$�	�	� ����

���� �	 ��� ���	�$�1


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

���	 ��� ��	��$��0 ����/ �	 '������
 �	
 ����( *"++,-1 A� ���	�� � 	�% /���/������ �� ����

�	 4��	�����)� *"+F�- ������� �	 �����	�� ���� ����������	�1 A	 /��������� ��� $�
�� ��� ���

/���	���� ��� ����	����	� �����	�� �������� �	
 2A5 %��� ��� ���
�	�� �� 
�����
 ����������	� �	

�����
� �	
 ���N *"++9- �	
 �����	���$ �	
 ���	� *"++,-1

/ )�
��
���
�

&� /����	��
 � ������ �� �����	�� ���� 
����$�	����	 ���� 
�.�$/����@�� ��� ���� �� �����	���

$�	�� ��//�� ���	��� �	
 �$/����@�� ��� �������	 ���%��	 ��� �����	�� ���� �	
 	�� ������	 ������

�	
 ��� �	
���	���� �� �	������ ���� �����	�1 '�� $�
�� ����
� �	 � ������	��� ������	 �� '������


�	
 ����()� *"++,- ��$�	�� ��	��������	1 &� �����
 �	 ��� $����
 �� �	
����$�	�
 ���K���	��

���	� ��� ��	�� �� ��$/���� *"++9- �	
 2���� *"+++- �� �����	 ��� �������	1 #��� ����	�6�� ��

����� ��	�����	� %��� ��� ���%��
.���0�	� 	����� �� ��� $�
��1 A� 
������� � /������ �6�����	 ���

,� 
������� �� �� ���
 �� ��� ���� ���$ ��� C���� ��� 	�% ����
�.����� ����� �� ���� ����% ��� ����� ���� ��� �����	��
���� ������� %��� ��� ������� �//��������	 
�� �� ��� ��$/.���/�
 ���/�	�� �� �45 �	 ��� C��� ����� ����� ��� ����01
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��� �����	�� ���� ������ ���	 � �������	 ��/�����
 �	 ��� ���$ �� �	 �	C	��� ��$$����	 �� ������

���������1 #��� ����������� �	���/�������	 �	
 6��	�������� %��01

&� ������
 ���$ � ��$/�� $�
�� %��� 3������ /����� �	
 5551 A	������ ����� ��� ��� �� ����� ��

�5A �	3����	 �	
 ���� �45 $���$�	��1 #�� �������	 ��� ��� 	�$�	�� �����	�� ���� �������� � �	��

���� ��	�����	� %��� ����� �	
 ����( *"+I8-1 ?�%���� ��
��)� �����	�� ���� 
�/�	
� ���� �	 ���

����0 �� ���� 	�� ������	 ������ ����$�����
 �	 ��� /������� /����
1 ��� /�������� /���$���� ������ 

� ��/���� �	3�% *����$������	 �� 	�� ������	 
���- ��	������ �//��������	 �� ��� �����	�� ����1

#�� /��
������ /�%�� �� 	�� ������	 ������ ��� ��� ������ �� ����	��� ��� ���%�� ����� ��	�����	�� ��

��� ����
� ����� �����%�	� ����0� �	
 ��� ������ ��� 
����� �� ���������������� ���%��	 
�$�����

�	
 ������	 ���
� �	 ��	��$/���	1

&� �	���
���
 /���� ����0�	��� �� ����$�	� ���� �� �� ������ �� ���	�� ���/�� /����� ���� ��$�1

&� �	���������
 ��� �������	 ���%��	 ����� ���
�	�� �	
 ��� �����	�� ���� 6��	���������� ���	� �

/�������� ����������	 �� ��� $�
��1 &��	 /����� ��� ����0� ��� �����	�� ���� ����� �������� � �	��

����1 #�� �����	� ����� �� ��� �����	�� ���� 
�/�	
� �	 ��� /��� �45 
�(���	���� ���	� %��� 	��

������	 ������1

#�� $�
�� ����
� � 	�$��� �� ������� �	 �����	�� ���� ����������	�1 2	
�� 3������ /����� 

��� �����	�� ���� ���������� ��� 	�% ��	�.��	 ����� �����%�	� � ��$/����� *��������- /��
��������

����01 A� ��� ����0 �� /�������	� �	
���	��� $�	����� /����� �	
 ����� 
�	�$��� ��	����� 
�����


����������	�1 �	
���	��� $�	����� /����� �� ���/�	����� ��� �����	�� ���� �	
��������	� �����

/�������	� *��������- �	������ ���� ����0�1 &��	 /����� ��� ����0� ��$/����� ����0� �� ��������

/��
�������� ������ �	 
�����
 ����������	�1 B� 
� /�������	� ����0�1 #�$/����� �������� �	������

���� ����0� ����� �$$�
���� ����������	�1 �� ����������	� $�� ��//�	 %��	 �	������ ���� ����0�

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

$�
�� ��� ��� /���	���� ��� ����	����	� �����	�� �������� �	
 2A5 %��� ��� �$/������ ������� �	

�����
� �	
 ���N *"++9- �	
 �����	���$ �	
 ���	� *"++,-1

#�� 3������./���� $�
�� �� ��/���� �� 
�������	� �����	�� ���� �//��������	 ����� � ���������

�������� /��
�������� ����0 �	
�� #�����.��/� $�	����� /�����1 #��� �� �	� ��
� �� ��� ����� ����

�	� %���
 ��0� �� ��/����	� ���$���� %��	 ����	� �� ��/���	 ��� ����	� �������� �� ��� 21B1 ���	�$�

�	
 ��� 
����� �����	�� ����1 ?�%���� ��� 3������ /���� $�
�� 
��� 	�� 
������ �//��������	 ���

����$������	 �� 	�� ������	 
���1 =������ ��	��$/���	 �$�����	� �� ��� �	�� $����� ��� �����

����$������	 ��� ��$� ���	�$� ����$������ ������ ������ ���	 
���1 #�� ����0�./���� ������	

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

/��$�	�	� ��������� ����0 �� �������� /��
��������1 =�� �� ��$��	� �� �� ���	 %������ ��� �
��	� ��

��� ;	�% ���	�$�< ��� ������
 21B1 /��
�������� /��$�	�	��� ����� ������	1 


�	� ����$������	

�� /������� ��/���� �� ��� ���	� �//���� � /��$���	� %�� �� ��	�����	� ��� 
�	�$��� %� ������� �	
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��� 
��� ��� 	�	./��$�	�	� ���	��� �	 �������� /��
�������� *�����	� �	
 >����� �!!"-1 #��� ��

� 
�������	 %� %��� /����� �	 ������ %��0 ���	� %��� �������� �����	� �� ��� $�
��)� �$/�������	�

�	
 ��/����	� ��� ��	��6��	��� �� 
�������	� ���$ 5551,F 
	����� /������� ����	���	 %��� �� ���

��/�������	 �� ��� /�����$�	�� �� �����	����� /����� �����1

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


��������	� ��� /����
 ��
��� ��	�����	� *8- ������ ��	������	� 
���
�	� �� /�/������	 ��@� �	


�$/���	� $�	�� $��0�� �6��������$ �	
 ��� ����	����� ������ ����
��

�� � ��
���� � ���

�
���


�
�

� � ��

� � #��
�

��

���

�
�� � ��� � �� � $��

� � #��
�

�����
�
�


���

��� � !�
� � ���

%���� �� �� �	
������
 ���� ��� ��������� ��� �	 ������ ������ ���	 
�������	� ���$ ��� ����
� �����1

�6��������$ ��������� /�� ��/��� ���� 
���
�	
� ��� �� � /��!�
������� ?�	�� 
�$����� ���������

/�� ��/��� 	�� ������	 ������ �����

�� � ��
���� � ���

�
���


�
�

� � ��

� � #��
�

��

���

�
�� � ��� � �� � $��

� � #��
�

�����
�
�


���

�/� � �� � ����� *I8-

���� ���� %� ���� 	�� ���
 �	� 	�.��������� ��	
����	 �� �����	 ���� �6�����	1 A� %� �$/��� �	���.

���
 �	������ /����� ��� ������ /����� �������	 �	
 %� 
�C	� 0��� �
���������

���

��
 �� �� �$$�
����

�� ��������

�� � ��0��� � �� � "��0� � /� � �� � ����� *I9-

%���� %� ���
 ���	� %��� ��� ������	 ���	���/��� �� ����� ��� ��� $�
��)� �	����� ����
� ����� �	

B�����	 �1 =������ ���� � �
	#

��
�

� /� �	
 55A �	3����	 �� @��� �	 ��� �	����� ����
� ����� ���.

��	����@����	 �� ���� �6�����	 ����	
 ��� �	����� ����
� ����� ����
� �6�����	 *,,-1 A	 ��	���� �� ��

	�� �//��/����� �� ��� �6�����	 *I9- *�� ��� ���.��	��� ���	���/���- �� 
����$�	� ����� ���
�	�� �	

��� /����
 �� �	 �	��/����
 ����0 %���� ��	������ ������ 	�.��������� ��	
����	� �� �� �������


�" #��
1 
���� 
�	�$��� �	 ��� �	����� /����
 $��� �� 
�������
 �� �6�����	 *I8- %���� 
��� 	��

�	���/����� �	� 	�.��������� ��	
����	1 ?�%���� ��� �	����� ����
� ����� �� ���� ���� 0� � �1 A�

%� ����$� ���� �� �� ���� ��

���
� ����

�
�

���
� � *
!�! 	�� �	�� ����� ��$ �� @���- �6�����	 *I8- �� ���

,F #���� �� � ���� ���%�	� �$/������ ���������� �	 ��� �������	 ���%��	 	�� ������	 ������ �	
 ��� ���� �����	�� ����
*>�	� �	
 ������.�������� �!!! �!!" �!!�7 >��	��
 �	
 B���0$�	 �!!"- �	
 �	 ��� ������ ���� $�� /��� ��� ���
21B1 *'������
 �	
 ����( �!!"-1
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��$� �� ��� ����0 ��
���� ���

�� � ��
�� � ���

�
�


�
� �� � ��0� � /� � �� � �����

%��� ���.��	��� ������	�

�� � ���� � 
� � ���

%���� �� ������� %��� �����%� ���$ ���	� *,,- 
������� ��� ��� �	����� /����
1 B�$������ ��� ��� ������	

���	�$�1

% !��
���
0 ��� ���+����(*���� �����1 #��� $��������

#��� �//�	
�� 
�������� ��� �	
����$�	�
 ���K���	�� �������	 �� ��� 3������./���� $�
�� ��� ����

��������� ����� ���	 ���� $�	�� ����	���1 #�� �������	 $�0�� �� /������� �� ��/���� ��� ���� ��

���	��� �	 �������� ���	��� ��@� ��� �	���
�/�	
�	�� ������ ���	�����1

�6�����	� *F"- �	
 *F�- ��	 �� ��%�����	 �� �����%��

� � � �� � �� �� � � �� � ���
����

�� �
� ��� �� ����

�

�

��

�� �

����� � �� � ��
�� � *I,-

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

�

��

�� �

���� �� � �� � ��
�� � � �� � � �� � ��� ������ *I�-

��	D������ ��� �������	�

����

�� �
� �8�� ��

�� �
� �8� �
�� � *IF-

��� � �8��� ��

�� �
� �8�� �
�� � *II-

��	D������ *IF-.*II- �� ���$��/��� �� �6�����	� *F8-.*F9- �	 ��� ���� %��� 8�� � �8�� 8� � �

��� ���8� �  8��� �
�$
���

���  �	
 8�� � � �8�� � 1 #� �����	 �������	� ��� ��� ������������ �8�� �8� �  �8��� �	
 �8�� �  /�����
 �� �����%�1 B��������� ��� ��	D������ *IF-.*II- �	�� *I,- �	
 *I�-�

� � � �� � �� �� � � �� � ���

��8�� ��

�� �
� �8� �
��

�
� ��� �� ����

�

�

��

�� �
� �

��8��� ��

�� �
� �8�� �
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%���� %� ���� $�
� ��� �� 
���� � 7
�� �	 ��� ����	
 �6�����	1

��% �6���� ��� ���K���	�� �	 ��

��� �

� � � �� � �� �� � � �� � ����8�� � ��� �� ����
�

�
� ��8����

� � � ��� � � ��� ����8��� � ��� �� ��� �� �
�� �

�
� � �� � � �� � ����8����8���

#�� C��� �������	 �$/�����

�8��� � � �� � ��
� � � �� � ��

�
�8�� �

�� �� ���

��
� *I+-

B���������	� �	�� ��� ����	
 �������	 %� �����	 � ����	
 ��
�� /���	�$��� �	 �8���

� �

�
��� � � ��� ��� �� � ��

��� �� ���

�
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�
�8��

���� �� ��� �� �
�� �

�
� ��� � � ��� ���

�� �� ���

��

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

�
�8	��

� � ��8���
������� $�	�/������	 $�0�� �� /������� �� ��$/���� ��� /���	�$��� ���

� ��8��� �

�
�� � � � �� 
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?�	�� ��� /���	�$��� � ��8��� ��� �%� ������ �	� ���%��	 � �	
 � �	
 �	� ���%��	 � �	
 ���

*�	�	�������	�-1 '	�� ��� ������ ���� �8�� � ��� �� ��� ���	 �����	�
 �� �����	� ��� 6��
�����

�6�����	 � ��8��� � � �8��� �����%� ���$ *I+-1 ��� �8��� �� �� /������� �� $��� �� �8�� �
��-��-	

������
��-�	����  %���� �� �����C�
 ��� /�������� /���$���� ������1
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#��	�	� �� ��� ���K���	�� �	 
��  %� �����

� � � �� � �� �� � � �� � ����8� � � ��8�� � � � � ��

� � � ��� � � ��� ����8�� � � ��� �� � �� � ��

�� �� � � �� � ��� ��8����8� � � �8�� �7� �

���$ %���� %� �����	�

�8� � �
� �� � �� ��� 7�

�� � �� ��� � � ��� ��� �7 �� � � �� � ���
� ���8��� ��8�� � � � �� � ��
�� � � �� � ���

�
�8� � �

� � �

�
�

=��� ����� ������������ ��� /������� ��� � ����
 ��	�� �� ��	����� /���$���� ������ �	���
�	� �����

%� ���1

A	�/�����	 �� ��� ������� �����	�
 ���� ��� ���%� ���� ��� �������	� ��� �8�� �8� �  �8��� 

�	
 �8�� � ��� 	�� �(����
 �� ���	��� �	 ��� �������� ��@� �� ��� �%� ���	�����1 =������ 8�� �	


8�� � �	 �6�����	� *F8-.*F9- ��� �6��� �� �8�� �	
 �8�� �  ���/�������� ��� ���������� �� ���������

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

�� ��� /��
�������� 
�(���	���� ��� 	�� �(����
 �� ���	��� ��@�1 #��� �� �� ������� 8�� ������� �


�$����� �������� �� ������ �	
 8�� � ������� � �����.���	��� 
�(���	���� �� �	�����1 =� 
�C	����	 

�������� ���	��� ��@� $��� �� ��������	� ��� ����� ������������1 A	����
 8� � � ��� ���8� � �	


8��� �
�$
���

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

��� /��$�	�	� �	��$� 
�(���	���� �� 	�� ������	 ������ ���	�� %��� ���	��� ��@�1 #�� ������ ���


�$����� ���	�$� *��� ������ � �� �- ��� �$����� ��� ���������� �� 	�� ������ �� ��� /��
��������


�(���	����1 A	��������� � /��
�������� 
�(���	���� �������� �� � ������	 ���	�$� �� 	��������� ��@�

*� � �- ��� 	� �(��� �	 ��� ��$� ���	�$�)� �	��	���� �� ����$����� �� 
���$����� ������1 #��

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

��$� ���	�$� *��� ������ � �� �-1 A� ��$� �� � �$��� �/�	 ���	�$� *�� �- � ����	 /��
��������


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

������1 #� 0��/ � ����	 
�����
 �$����	��� �� ��� ��	��$/���	 /��� �����%�	� � ������ �������	 ��

������ �� ��� ����0 8��� $��� ����1

����	 �������	� ��� 8�� 8� �  8��� �	
 8�� �  �� �� ���� �� ������� ��� ����� ������	�

���������� /���$����� ���$ ��� �6�����	� �	 B�����	 91 A	 %��� �����%� %� ����$� ���� /���$����

������ ��� ���� ���� 8�� 8� �  8��� �	
 8�� � ��� ��� /������� �	
 � � �1 #��� �� ��K���	� ���

�� �� �� ���� �� ���	 $��� ������������ ����%1

#�� ������������ �� ��� ��	��$/���	 
�(���	���� �� ������ �	
 �������� /��
�������� ��� ���/��.
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8#�� �
� ��� ��

� ��� ��
� 8��� � ��

8#� � � 8�� � � ��


� ��� ��� ���� %��� �	
 �������� /���� 
�(���	������

8+�� �
�� �

� � � �� � ��
8#�� � ��

8+� � �
�� �

� � � �� � ��
8#� � �

� �� � ��

� � � �� � ��
� ��

8.��� � 8+�� � � 8.�� � � 8+� � � � � ��

*5�������� /���$���� ������ ����
 8+� � � �1- ��	���� ��� ������������ �� ��� �$/���$�	� �	
 ����

�45 
�(���	����� ����

8/�� � ��8+�� � � 8/� � � ��8+� � � � � ��

8!�� � � �� � �� 8+�� � � 8!� � � � �� � �� �8+� � � �� � ��

����	 8+� � � � 8/� � � � � � ��� 8+� �� � � %���� ���
� ��� /�������� /���$���� ������1

) ,������
��" �2 ��� �+���
�� #��� 

��� ���+���� *�����

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

� � ���� � /%�
�



� � #��
�

�%�
5��

� � ����� � /�
��

�

�
� � #��


�

�

�%�

5�� � 5�� 5
�
� � ��

*A� �� �	
������
 ���	 5 �	
 5� 	�% 
�	��� ������ ������ ���	 /����	���� 
�������	� ���$ ��� ����
�

�����1 ���� ���� ��� ��� �	������ ���� ����� �� �� ��	�����	� %��� ��� �	����� ����
�.����� ������ ��

�45 �	3����	 �	
 ��� �	������ ���� �	 ���� ���	����� �� $��� �� 5�� � 5
�

�� � �
�-��  %���� %�

����$� �����C�
1- A� �����%� ���� ��� ����� �� 
�$����� �� ������	 �	������ ���� $��� �����

� � ����

� � �����

�

�
/�
/��

�%�
�

� � #��
�

� � #��

�

�

�%� 5�
5��

�

�
/�
/��

�%�

�� � $��
%�

5�
5��
� *+!-

%���� ��� ����	
 �6������ �����%� ���$ /�������	� /�%�� /�����1
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2	
�� 3������ /����� ��� ���� �45 ����� �� �����	��� �� 	�$�	�� �����	�� ���� 
�	�$���1

4�C	� 9�� �
�
!�
!��

�%� "�
"��
� �1 ��$��	�	� *+!- %��� 2A5 �	
 $�0�	� ��� �� ���� 
�C	����	 ����
� ���

�6�����	 ��� ��� ���� �� 
�/��������	�

� � $��� � �� � $��
%� 9�� �

���

� � $� � �� � $����
�
�� 9�

� �
��

� �

#�0�	� ���� �� ���� ��
�� �� ���

	
� �� � $�� �
�

4	
	
� �� � $�����

�

4	
	
� 9�� � *+"-

&� ������ ���� �6�����	 *+"- ���
� �������1 �� �//����$����	 ��� ���	 ��0�	1 �6�����	 *+"- ��

� ��	��� ���%��
.���0�	� 
�(���	�� �6�����	 ��� ��� ���� �� 
�/��������	 �� ��� 
�$����� �����	��1

����	 ��� �	����� ����� �� ��� �����	�� ���� ��� �	�6��	��� �� ��� �������	 ��� ��� ���� �� 
�/��������	

�� ��� /��	�� �	 ��$� �� ��K���	� �� �	���� �	�6��	��� �� ��� �������	 ��� ��� ����� �� ��� �����	��

����1 B����	� �6�����	 *+"- ���%��
 ����
��

	
� �� � $�� � 	��
0��

�
�

4	

�0
	
� �� � $��0 ��

��
���

�
�

4	

����

	
� 9����1 *+�-


���$�	� � %���.������
 �����	� ��	����	 	
� 9��  4	 � � �� ��K���	� �� �	���� ���� ���

��$$����	 ���$ �	 *+�- �� %��� 
�C	�
1 ������������ ��� ��	
����	 4	 � � ���	� �� 	�� ��K���	�

�� �	���� ���� 	��0��

�
�
%�

�0
	
� �� � $��0 � �� �	�6���� 
����$�	�
 *�	 /��������� ���� �� �� �6���

�� @���-1

��� ��� ��$�� �	 *+�- �� �� �	
����$�	��� �� $��� �� ��� ���� ���� ������ $��0 � �� *���


�$����� �����	�� �� ��/����
 �� �//������� �� ��� /����	� ���%��	 ��  � � �	
 ��  - �� ����

$��0 � � *��� 
�$����� �����	�� �� ��/����
 �� 
�/������� �� �	 ��/������ ����-1,I &���
 �����

�� �����	�� �6�������� �	
�� ��� �	������ ����� %� ��	��
��R A� ��� 
�$����� �����	�� �� ��/����


�� �//������� �� ��� /����	� 2A5 �$/���� � ����� �� 
�$����� �� ������	 ����� �	������ ����� �6���

�� @���1 �6�����	 *+!- �$/���� ���� ��� ��/�������	 %���
 �� ����
���
 �� ��� �	������ ����� �	


�� %���
 �������� �� $��0�� � �� �	
 �� �	1 B�$������ ��� ��� ���� �� �	 ��/������ 
�/��������	

����1 A	 ��$ 4	 � � ���	� �� 	�� ��K���	� �� ���� ��� ����.���C���	� �/��������� $���$�	�� �� ���

�����	�� ����1

,I ���$ � � �� �

�


���
 �� �����%� ���� �

����
�

�

��

�

����

1 #��� ��� ���� �� �	 ��/����
 ��� /����	� �//��������	 �� ���

��$� �����	�� ������/�	
� �� �	 ��/������ 
�/��������	 �� ��� ������	 �����	��1
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��% ������ 555� 
� � ��

�
� 1 A� ��� 
�$����� �����	�� 
�/�������� �� �	 ��/������ ���� �� �����%�

���� ��� 
�$����� /���� ����� �� 
������	� �� �	C	��� �� �	 ��/������ ���� ��� �	� ������	 /���� �����1

&� ���$�	��� ��/������ �������	� ���� �� ���� �� �$/���	� ���� ���� $�	����� ��������� ��	 ���0

��� �����	�� %��� ���
� %��	 ��� �����	�� ����$�� ��� 
������
1 #��� �� ��� �������	 /��/���
 ��

'������
 �	
 ����( *"+I8-1 A� ��� /���� ����� ������ �� �	C	��� ��� ���� ����� �� ��� �����	�� * �
�

-

����� �� @���1 =�� 	�% ��//��� ���� ��� ��	���� ��	0 �� ��$$����
 �� ��
��$�	� $�	�� ��� ���
�

�� ��$� �������� /������� ����


�
�

��
�
1 *#�� �$/����� ����$/���	 �� ���� ��� ��������� ��� ���� ���

��	�����
 �� ��� ����	��� $�
� ��������� �� ��� ��	���� ��	0 �� ��� �����	$�	� %��	 	��
 ��1-

#��� �������	�� ���0�	� �$/���� � �������� /������� ��%�� ���	
 �	 ��� ���� ����� �� $�	�� �	


������ ��� ��/������ �6��������$ �	 %���� 
 � � �� �	����� ���� ����	� �� ���1 B�$���� �������	��

���0�	� �����
 ����� ��� ��� ��������	 �	 %���� ��� ������	 �����	�� �� 
�/�������	� �� �	 ��/������

����1

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

�	����� ���� 	��0��

�
�
%�

�0
	
� �� � $��0 � � � �	
 ��� �������	 ��� ��� ���� �� 
�/��������	 *%���

	� �//����$����	- �� �	�6���� 
����$�	�
 ���

	
� �� � $�� � �
��
���

�
�

4	

����

	
� 9����1 *+8-

=������ $�� � � �	
 9��� � � �6�����	 *+8- �� �
�	����� ���

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

�
�

4	

���� 

	
� 9���� � 	
� 9���

�
1

=�� 	
� �� � $�� � 	
� �� � $��� � � 	
� �� � $�� � 1���2��
��2��

� �$� � 2� � 2��� ��� ��K���	��� �$���


�������	� ���$ ��� �	����� ����
� �����1 
��� 	
� 9����� 	
� 9��� � � 	
� 9���� � 4�

�
����5���� *%����

5� �� 	�% �	 /����	���� 
�������	� ���$ ��� ����
� �����-1 #��� ����	 ��� �	����� ����� ��� ���

/��� �� ��� �����	�� ���� �� �	�6���� 
����$�	�
 ���

2� � 2��� �
��
���

�
�

4	

���� 

4�


�
��� � 5����

�
� *+9-

#�� ���� �	 ��� �	�� ������ �	 ��� �������������� �6�����	 ��� *F,- ���%� �/ �	 ��� /����	�� �� �

�	�� ���� �	 ��� ����� �� ��� �����	�� ����1 &� ��	 ������ ���� $�0�	� ��� �� ��� ����$/���	

5���� � 65������ � � 6 � � �	
 ��� ������� ��� 
���� �	�� *+9- �����	� ��� �	
����$�	�
 ���K���	��

�������	 �� B�����	 9 ��� ��� �����	�� ����1

B���� ���$ ��	��
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Figure 1.  The dollar and the U.S. current account
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Figure 2.  Net foreign assets, productivity shock
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Figure 3.  Exchange rate, productivity shock
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Figure 4.  GDP differential, productivity shock
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Figure 5.  Rate of depreciation, productivity shock

-0.14

-0.12

-0.1

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72

phi = 0 phi = .5 phi = .75



Figure 6.  Productivity shock, no persistence
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Figure 7.  Productivity shock, no persistence, 
omega = 4
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Figure 8.  Exchange rate, interest rate shock
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Figure 9.  Rate of depreciation, interest rate 
shock
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Figure 10. Impulse responses, productivity shock, sticky prices 
 
φ = 0 
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Figure 10, continued 
 
φ = .5 
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Figure 10, continued 
 
φ = .75 
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Figure 10, continued 
 
φ = 1 
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Figure 11. Impulse responses, interest rate shock, sticky prices 
 
µ = 0 

 

0 5 1 0 1 5 2 0 2 5 3 0 3 5 4 0
-0 . 7

-0 . 6

-0 . 5

-0 . 4

-0 . 3

-0 . 2

-0 . 1

0
Im p u ls e  re s p o n s e s  t o  a  s h o c k  in  c s iD  

Y e a r s  a f t e r  s h o c k

P
e

rc
e

n
t 

d
e

v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 s
te

a
d

y
 s

ta
te

B 1    

e p s   

 
 

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8
Impulse responses to a shock in csiD 

Years after shock

P
er

ce
n

t 
de

vi
at

io
n 

fro
m

 s
te

ad
y

 s
ta

te

mkupD

ppiiD

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
-0.35

-0.3

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0
Impulse responses to a shock in csiD 

Years after shock

P
er

ce
n

t 
de

vi
at

io
n 

fro
m

 s
te

ad
y

 s
ta

te

wD   

yD   

 
 

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
0

0.5

1

1.5
Impulse responses to a shock in csiD 

Years after shock

P
er

ce
n

t 
de

vi
at

io
n 

fro
m

 s
te

ad
y

 s
ta

te

mkupD

vD   

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-1.5

-1

-0.5

0
x 10

-3 Impulse responses to a shock in csiD 

Years after shock

P
er

ce
n

t 
de

vi
at

io
n 

fro
m

 s
te

ad
y

 s
ta

te

cD   

 
 
 



Figure 11, continued 
 
µ = .5 
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Figure 11, continued 
 
µ = .75 
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Figure 11, continued 
 
µ = 1 
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