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Timo Baas and Ansgar Belke1

Labor Market Reforms and Current 
Account Imbalances - Beggar-thy-
Neighbor Policies in a Currency Union?

Abstract

Member countries of the European Monetary Union (EMU) initiated wideranging 
labor market reforms in the last decade. This process is ongoing as countries that are 
faced with serious labor market imbalances perceive reforms as the fastest way to 
restore competitiveness within a currency union. This fosters fears among observers 
about a beggar-thy-neighbor policy that leaves non-reforming countries with a loss 
in competitiveness and an increase in foreign debt. Using a two-country, two-sector 
search and matching DSGE model, we analyze the impact of labor market reforms 
on the transmission of macroeconomic shocks in both, non-reforming and reforming 
countries. By analyzing the impact of reforms on foreign debt, we contribute to the 
debate on whether labor market reforms increase or reduce current account imbalances.

JEL Classifi cation: E24, E32, J64, F32

Keywords: Current account defi cit; labor market reforms; DSGE models; search and 
matching labor market
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E
∞∑
t=0

βt
[
lnCt + κm ln

(
Mt

Pt

)]
, ���

����� β ��	� 0 < β < 1 ��
�����	� 	�� ������	 ���	�� �� κm ���	�� � �������

�����	�� ��� �	���	� ���� ���� ����� ������� ��	� κm > 0� ��� ������
	���
���� Ct �� ���� ��

Ct ≡ CιT tC
1−ι
Nt

ι(1− ι)
. ���

������� ���� CTt ��� �� ��	���� ���� 	�� ����	�� CHt �� ���� 	��
������� ������� CFt ����� ����	������� CNt ��� 
����� �	 ����� �����

CTt =

[
(1− α)

1
γ CHt + α

1
γC

γ−1
γ

Ft

] γ
γ−1

���

CHt, CFt, CNt ��� 	������ �� ������
	��� ������ ���	������  ����	��� i

����� �� ��	������ �	 ���� �� ������

CHt =

(ˆ 1

0

CHt(i)
ε−1
ε di

) ε
ε−1

CFt =

(ˆ 1

0

CFt(i)
ε−1
ε di

) ε
ε−1

�!�

CNt =

(ˆ 1

0

CN,t(i)
ε−1
ε di

) ε
ε−1

"� 	��� �
������	���� γ �������� 	�� ����	���	� �� ����	�	�	��� ��	���� ����
�� ������� ����� ����� ε ���	�� 	�� ����	���	� �� ����	�	�	��� ��	����  ����	���
�� τ �	��� ��� 	�� ����	���	� �� ����	�	�	��� ��	���� 	������ �� ����	������
����� ��� �������� ������� ������
	���� ������� ����� �� ��� ��������
���#��	 	� 	�� ����	 ����	����	

PtCt +Bt/Rt +Mt = Bt−1 + PtYt +Dt + 	t +Mt−1. �$�

��� t = 0, 1, 2..., ����� Pt ���	�� 	�� 
���� �� � ����� �� ����	�� 	������
�� ����	������ �� ������� 	������ ����� %	 	�� ��������� �� 
���� t� 	��
�������� ����� �� � ���
���� 	������� 	t ���� 	�� ���	��� ���& �� � ����
Dt ���� 	�� ��
�����	�	� � ��	������	� �����
������� ���� ��	�� ������
�����	� 	� Yt� ��� �������� ��	��� 
���� t ��	� ���� Bt−1 �� Mt−1 ���	�
�� ������ '��	�������� 	�� ���� ��	��� 
�� ���� ��	����� Bt−1 ���	� ��
����� ����� ��� ��� 	� 
������� Bt ��� ���� �	 	�� ������� ���	 Bt/Rt� Rt
���	�� 	�� ������� ��	����	 ��	� ��	���� t �� t+1� (�� ��� 	�� ��	��	��
����
�
	���)�	��� 
������ �� ��� � 	�� ��������� ���	����� ����	����*

+



Λt = C−1
t ���

Etβt,t+1 = Et
πt+1

Rt
���

κm
mt

= Λt − βEt
Λt
πt+1

, ���

���	� βt,t+1 = β̊tΛt+1/Λt 
� ��� �������
� �
����� ����	 �
�� β̊t =
ςt

ψβCtt
�� ��

�������� ���������� �	���� ���� ������� � �������
�� ��� ��	�����	
ψ 
� ������� � �� ������ ��� ������ ����� �
����� ����	 
�β ��� ��� ����
��	� 
�ςt� ���� ���� ���
��� �	� �� ��� �� mt = Mt/Pt � !��
�
�� ���
 	��"	��	 ���
�
�� �
�� 	������ � Ct ��� Bt� ��� ��� ���� �
���� ��� ������	�
�������
� #���	 �$���
�%

βEt

(
Ct+1

Ct

)−1

= Et
Pt+1

RtPt
. �&�

���� �����

'� �
��
���
�� ��	�� �
(�	��� ��������� �������� � ��� 	��	�������
)�
�������% *�� Ut� W

N
t ��� Wt(at) ����� ��� �	�����"�
������� )���� � ��

���������� ����� ������� ��� ���
������ ������� �	��	� +� ���� �
������������ ��� �	��	 ����� 	��� 	���	� b ��� �,����� � �)� 
�� ��"
������� �
�� �	���
�
�� ρj(θjt) ��� ������ ������� �
���	 
� ��� �	������
	 
� ��� ��"�	������ ����	� ���	��	�� ��� �	�����"�
������� 
���� ��	���
� �� ��������� �	��	 
�

Ut = b+ Etβt,t+1

⎡
⎣ 2∑
j=1

ρj(θjt)W
N
j,t+1 + (1−

2∑
j=1

ρj(θjt))Ut+1

⎤
⎦ . �-.�

/���
�� 0
���	
��� �1...�� ��� 2� )���� � ��
�� ���������� b = h+ρww�
���
��� � ��� )���� � ��� �	����
� 	 ��
��	� h ��� ����������� ���� ��
ρww� ���	� ρw 	��	������ ��� 	���������� 	��
 �
�� 0 < ρw < 1 ��� w ���
������ ����� �)�	��� ����� ��� ����� ��	� � �$���
� �-.� ����	
��� ���
�,������ ���
��� ��
� �	� � ������ � ������

��� �	��	3� )���� �	� ���
�� � �� �
�� ����� �	����
)
�� at 
� �
)��
��

Wjt(ajt) = wjt(ajt)+Ejtβt,t+1

[
(1− ρx)

ˆ ∞

åjt+1

Wj,t+1dF (aj,t+1) + ρj,t+1Ut+1

]
.

�--�
#$���
� �--� ������ ���� �� ������� �	��	 
� ��
� � ����	"����
 � ����
wjt(ajt) ��� ���� 
� ��� �	��	 ��	)
)�� �,����� ��� �������� �� ����	��"
�
�� ��
�� ������� �
�� � ���� �	���
�
�� � ρt+1� ��� ����� �
�� ���	� �
�	���� ����

-.



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

WN
jt = wNjt+Ejtβt,t+1

[
(1− ρx)

ˆ ∞

åj,t+1

Wj,t+1(aj,t+1)dF (aj,t+1) + ρj,t+1Uj,t+1

]
.

����
������ ���� ���� ������� ���� 
����� ��� ���� �� ��� ���� � ��� �������
��� ��� ���� � ��� ������� wNt � ���� !� 
������� ��� ��� ���� � ���������
������� wt(at) 
�� � ��� �������� � "���� ���� ���� � "�� ��� � !��� �� ��

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

���� ������	�
��	� �
� �	�
��

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

βEt

[(
C∗
t

C∗
t+1

)
QtP

∗
t+1

Qt+1P ∗
t

]
= Rt ��(�

���� � ���� 
������ ������ �����!��� ��
 ��� ���� �)������ ���� Qt ≡ P∗
t

Pt
�� ���

����� � *�+� �)������
 �� � ���� �������� ,���� ���� 
�"������ �� ���
��!��� �������� �'� ��
 ��(� ��
 �)����� ����� ��������� ��� ���������
�� ����� � ������ ��������� ��
 ��� ���� �)������ ����

Ct = υC∗
t . ��-�

���� �	��� �	���� ��� 	�� �	���
��

&����� ���� ����
 t = 0, 1, 2, . . . , ��� �������������� �������
���� �
�	
��
����� "�� ���� �� ������� ��
 �������� �� ����� !���� ��
�����
����� .��� ������ $! ��� ��� ������ "���
 � ������ &�� � �������� ���������
�� �� ������
 ���� ��� ������ � $! ������ ��
 ������ �� ����	�������� ��

����� �� !�� ��� ����� ��
 ��� "�� 

������� ���� �	�� 
� ������ �	�� �	� ��
 � ��� ����� 	���� �	����	���� �������� �	��
PF,t(i) = εtP ∗

F,t(i) �� ��� i ∈ [0, 1] � 
	��� εt �� �	� ������� ���	���� ���� ��� P ∗
F,t(i) �� �	�

����� � ������ �������� ���� i �� ����� � �	� ������ ��������� �� �	� ������� ���	����
���� �� ���� �� � �������� ������ 
� ��� PF,t(i) = P ∗

F,t(i)� � ������� ���������	�� 	���� ��

����� �������� �� �	� �������� ������� PH,t(i) = P ∗
H,t(i)� ����������� ���� ��� ����� ����
�

�� �� ������ PF,t = P ∗
F,t ��� PH,t = P ∗

H,t� �� 
� 	��� ���������� �� �	� ����������� �

	��� ����� �� ��� ���������� 
� ����� � ���� ���	���� ���� �� Qtt ≡ P∗
t

Pt
� ������� � �������

����������� �	� ����������� �������� ����� � � �������� ���� ������ �� ������ �������� ��
����� �� R∗−1

t = Et {βt,t+1, Qt}� �� 
� ���
 ��� �	� ���� ����� ��������� � 	����	���

������� ������!������ �	� �������� ���� ������� �������� �� R−1
t = Et {βt,t+1}� "� ���

������� ���	 ��������� �� ��� � �������� ����� ������� � �	� ��������� �������� ������
��������� Et {βt,t+1 [Rt −R∗

t (Qt/Qt+1)]} = 0. #�� � ����� �� ���	���� ���� ���������� ���
����� ������� ��� ����� ��� $��� %&''()�

��



�� � ��� ���	 � 	
����� ������� ��� ���� � ������ ��� �
��� �� ��
������	 ������	 �� ��� �������� �
������ mjt(ut, vjt)� ����� vjt ������	 ���
�
��� �� ��������	 �� ��� 	�����	 �� ��� �������� ������� ��� ��� �������
����	 j = tr, nt ��� ut �	 ��� �
��� �� 
��������� ������	� �� �		
�� �
��� �
���	 �������� �
������

mjt(ut, vjt) = χuξtv
1−ξ
jt , !"#$

����� 0 < ξ < 1 ��� χ �	 	���� ��������� ��%������ ��� �&������ �� ��� ��������
�����		�  ������ ��� ���� ������ �������		 �	 θjt = vjt/ut ��� ������ 
	� ��
��� �'( �������� �� mjt� �� ����� ��� �� ������ ��������� �� �� 
���������
������ �	

p(θjt) = mjt(ut, vjt)/ut = χθξjt, !")$

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

q(θit) = mit(uit, vit)/vit = χθ1−ξit . !"*$

��� ������� ��� ���� ������� ��� ��	��� �� �	 ��� 
��������� ������	 �� ��� �
��� +,
����� !"*$ ������	 ���� ��� ������ ��� �
��� �� ��������	 vjt ��� �
����� �
��� �� 
��������� ������	� ut� ��� ���� ��&�
�� �� �	 ��� ���	 �� ���
������ ��	�����	�
-� ��� �������� �� ��� ������ t� �� 	���������	 ���� ����� �	 � ��	
�� �� ��

�.�����
	 �������� 	���� ���� ��������� ρxj � /���	 ��� ������ �� ��		���� �
����� ��������
	�� �� ��� �����0����� �� ��� ������1	 ����	�������� ����
�������
�� ajt �	 ���� � ������� ����	���� ����
������� åjt� ��� ��������� �� �������
��
	 �� ��	��
����� �	 ����� � ρnjt = P (ajt < åjt) = F (̊ajt)� ��� ����� ��
	��������� ����� ���������� �	 ρjt = ρxj +(1−ρxj )ρnjt� -	 �� ��� 2��� �� ��� !3444$�
��� ����	�������� ����
������� ajt �	 ����� ���� � ���������� ��	���
���� ����
���� μln ��� 	������� ��������� σln�
/�������� 5�����	�� ��� 6�		�����	 !"778$� ��� ������	 ���� � ����
�����

��� �� aNjt ����� ��	
��	 ���� ����� ����
������� �	 �����	 ���� ��� ����
��
������ ����	���� ãjt� ��� ���� ��� ��	 ����
�� ����� ���� ��	������� 9��
������	 �� t� mjt� ����� ����
����� ��� ��� ��	� ���� �� t+ 1� ���	�,
������
��� ���������� �� ���� 	����� ������	 ��������� �� njt = (1 − ρjt)njt−1 +

mjt−1(ut−1, vjt−1)� ��� �
��� �� 
��������� ���	��	 �	 ut =
(
1−∑2

j=1 njt

)
�

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

�� ���� ������ t = 0, 1, 2, . . . � ������������ ����	�����
���� ���	 ��	� ���
������	 �� ��	� cj ��� ���� ������	� :��� �	 ��� ���� ���
� �� ��� ����
�����
�
������� -� ��� �������� �� ���� ������� ��� ��� ��� ������	 ���� � ���
��	��������� ���	������ ����
������� ajt� 6���
����� �� ���� 	����� �	 	
����
�� �� ��������� ����
������� 	����� Ajt� ������ �� ��� ���	� �� ��� �����0�����
�� ��� ������1	 ����	�������� ����
������� �	 ���� ��� ��	�������� ����
�������
åjt� ���	 ���� ����
�� �
��
� 
	��� ���� yjt = Ajtajt� ��� ��������� ����
��
������ Ajt ������	 �� -'!"$ �����		� ln(Ajt) = ρjA ln(Ajt−1) + εjAt

� ����� ρjA

"3



�� ��� ������ 	
�������
� 	
��	���� ��� 0 < ρjA < 1 ��� εAjt �
��
� � ����
�
��� ��
	��� ��� �������� �������
� σjA�

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

Vjt = −cj + Etβt,t+1

[
qj(θjt)J

N
jt+1 + (1− qj(θjt))Vjt+1

]
. ����

���� ��
������� 
� qj(θjt)! ��� ���� ���	��� ��� � 
�"�� ��� ��� ���	�
 ����� � ������ 
� JNjt+1� ���� ��
������� 1 − qj(θjt)! ��� �
� ������� ��	���
��� � ������ 
� Vjt+1� #� �
�$ �� ��� ����� 
� � ��	��	 �� $������ ���� %��
!
���� ��� �
�� �� ��	��	���� &� �'���������! ���� ���"�� ���� ������ ��� ��
��
��
� 
�����$ � ��	��	 �
 %��
! ��	� ������� Vjt = 0 �
� �� t� (���  ����� ���
��	��	 �
����$ 	
�����
�

cj
qj(θjt)

= Etβt,t+1J
N
jt+1, ��)�

��	� ������ ���� ��� ����	��� 	
�� 
� �����$ � 
�"��! cj/qj(θjt)! �� �'��� �

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

(�� ����� 
� � ��� ����� 
�"�� ���
 �� � ��� ��� �� $���� � 

JNjt = mcjtAjta
N
jt − wNjt

+Etβt,t+1(1− ρxj )
[´∞
åjt+1

Jjt+1(ajt+1)dFj(ajt+1)− Fj (̊ajt+1)Tj

]
,

�*+�
���� mcj ���
��� ��� ��	�
�����	��	 ���� ���$���� 	
��� 
� ��
�����$ 
�� ���
����
��� ���� 
� 
������ �� ������$���� ������ ���
$��
�� ��� ��
$��
��
��������
��� ���� ��
������� 1 − ρxj ! ��� 
�"�� �������� ��
$��
�� �
� ���
����	��
�� ,
� � ��������$ ���	�! � �����%���
� 
� ��� ���
� �	����	 ��
��	����� 
���
 ��� 	����	�� ������
�� åjt+1 ����� �
 ���
$��
�� ��������
� ��� ��� ���
��	��� ����$ 	
��� Tj �

-������� ! ��� �����������	
��� ����� 
� � 	
�������$ �
� ��� ��
��	����� 
ajt �
 ��� ����
 �� ��

Jjt(ajt) = mcjtAjtajt − wjt(ajt)

+Etβt,t+1(1− ρxj )
[´∞
åjt+1

Jjt+1(ajt+1)dFj(ajt+1)− Fj (̊ajt+1)Tj

]
�*��

&� �'����
�� �*+� ��� �*�� ��� ���� mcjtAjtajt − wjt(ajt) ���������� ��� ���
������ 
� � ���	�! ��� Jjt+1 − Fj (̊ajt+1)Tj ���������� ��� �����������	
�����
��� �������! �� ��� ���	� �� �
� �����
 ���

&� ���� �
���! �� ��������
� �
� ��� ���� ���$���� 	
�� mcjt 	�� �� �������
� ����$ �'����
� ���� ��� ��� 	
�����
� ���� � ��� �� ����.����� ������
	
�������$ � ���	� 
� ���������$ ��
� ��� 
�"��! Jjt(̊a) + Ti = 0 �/
�������
��� 0���������! *++1�� 2
������$ ����� �
 �'����
�� ��� �
����$ �
� mcjt! �

������

�1



mcjt =
1

Ajtåjt(
wjt(̊ajt)− Etβt,t+1

[´∞
åjt+1

Jjt+1(ajt+1)dFj(ajt+1)− Fj (̊ajt+1)Tj

]
− Tj

)
����

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

���� ���� ��	��
�
��

#� ���� ������ ���� ��� ���'��� ������ �"�� ��� ���� ���� ��� ��� �
�����
������ ���������� �� ������� ���� ���� � �����
�� �� � ��� ������� ��� ����
� ��� �������� �� (��� ��������� ��� ���'�� ��� ��� ��� ����� ��� )���
�
���
� ��� ��� ���'�� ����"�� ��� ������� η ∈ [0, 1]� *��� ��� ���� �������
�� ��� ���������� ����
��"�� �� ��� ���'��� ��� ���� �������� �
��� ���
��� ��� �����
�� ������� ��� �"�� ��

η(Jjt(ajt) + Tj) = (1− η)(Wjt(ajt)− Ujt) ��+�

���

ηJNjt (ajt) = (1− η)(WN
jt − Ujt), ��,�

�������"���� ��� �������� �
�� ��� �����
�� ���'���� ����������� �� �	
�$
��� ��+�� �������&�� ���� ����� Tj � ������� ��� ���'��� ��� ��� �
�)��� ��
���� ����� ����
�� � ��� ����� ���� ��� ����� ���� ���������� ����
��"��
aNjt � ���
��� �� �� ���"� ��� ������ ��������� åjt�

-� ��� ��� ���"� ��� ���� ��� �����
�� ���'��� �� 
��� ��� .������
�	
����� �/ �$�/+�� �/0�$�/1� ��� ��� �������� �
��� ��� �����
�� ��� ���
�������� �/2� ��� �/3�

wjt(ajt) = η [mcjtAjtajt + cθt + (1− ζjt)Ti] + (1− η)bj . ��0�

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

wNjt = η
[
mcjtAjta

N
jt + cθt − ζjtTj

]
+ (1− η)bj , ��1�

����� ζjt = Etβt,t+1(1− ρxj )�
��� ���� ���� ��� ��� �����
�� ���'��� ����"� ������� �� ��� ���������
����� � ���� ��"� �������� �������� ������ ��� ����
� ���� ��
�� �� ���
������� ���"� ��� ������� ���� 
����������� bj � ���� ���
��� 
�����������
��
����� �������� ��� ������� ����
��� �� ��� ����������� ���� �� ���� �� ���

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

/,



������ ��� �	
� ���� �� ���
���� ���� ��	� ��� �	��� ������� mcjtAjtajt� ����
��� �	�� �����
 ������ cjθjt� ����� ��� ���������������� ����
 ������ ζjtTj �
	� ���� ��� �	���
� �� ����
 ������ Tj � �� ��� �	�� �� ���������
 �������� ��
��� �	�� ����� ��� �	�
	����
 ����� �� ���� 	� ������� �� ������� ����� ���
��������� ��� �	�
	����
 ����� �� ������� η 	��	���� ���
�� �� ��� ��� ���������

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

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

���� �����	 
��

+� 	����� 	 ��������� �� ������������ ����������� ���	����� �� ��� ����
������	� ����� �� i� ,	�� ���	���� �����	��� 
��� ���� ��� ��������	��

�����������
 ���� 	� ��	������� �� ���� 	 �)������	�� ���	�� 
�� ����

	 ����	� ��������� ��������
�� -����
 �	�� ����� t = 0, 1, 2, . . . 	 ���	����
j �� ������ i = H,F,N ����� Yit(j) ����� �� ��� ���	�� 
���� 	� ��� �����	�
����� Pit(j)� $�� Yit ����� ��� ��������� �� ������	� ���	��� 
��� ����� ��
������� �� ��� .,/ 	

��
	��� �� -���� 	� /��
���% �&'01!2

Yit =

[ˆ 1

0

Yit(j)
(γ−1)/γdj

]γ/(γ−1)

, ��0!

����� γ ���� γ > 1 �� ��� ��	������� �� ������������ 	����� ��� �)������	��
���	�� 
���� 3���� ��� ��	� ����� �	���
 �	�� ���	���� j �� 
���� ��

Yit(j) =

[
Pit(j)

Pit

]−γ
Yit, ��4!

����� PHit �� ��� 	

��
	�� ����� ����

Pit =

[ˆ 1

0

Pit(j)
1−γdj

]1/(1−γ)
��'!

��� 	�� t = 0, 1, 2, . . . � 5� �� .	��� �&'46!� ���� 	 �	����� 	� �����������
������ ��	����� 1−ν �� ��� ���� �� ��� ���	�� �� ������ �� 	����� �� ��� ��� ������
�����	���� �����	� ��� ���	����
 ��	����� ν 	"��� ��� ������ �� ��	�
��
 ���
�������� �����7� ����� ����� ��� ���	� ��	�� ��8	����� 9����� 	 ���	�� ��� j�
����� �	� ������ ��� ����� �� ����� t� ������� ��� ����� P̂it(j) �� �	����%�

Et

∞∑
s=0

(βν)jβt,t+s

⎡
⎣
(
P̂it(j)

Pit+s

)−γ
Yit+j

(
P̂it(j)

Pit+s
−mcit+s

)⎤
⎦ , �6(!

����� βt+s �� ��� ������� �	���� ��� �� ��� ���� 	� mcit �� ��� ��	� �	�
��	�
������ 3�� ��������� �������� ��� ���� ������� ��

&1



P̂it(j) =
γ

(γ − 1)

∞∑
s=0

(νβ)jEt(λit+sP
γ
it+sYit+smcit+s)

∞∑
s=0

(νβ)jEt(λit+sP
γ−1
it+sYit+s)

. ����

���� ��� ���	
�� ���

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

ln (Rt/R̄) = ρr ln(Rt−1/R̄) + ρy
(
δ ln(Yt/Ȳ ) + (1− δ) ln(Y ∗

t /Ȳ
∗)
)
,

+ρπ
(
δ ln(πH,t/π̄H) + (1− δ) ln(π∗

F,t/π̄
∗
F )
)
+mprt

����

����� R̄� Ȳ �	� π̄H , π̄
∗
F ��� 
�� �
���� �
�
� ����� �� 
�� ����� 	���	� �	
����


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

�	� mprt
i.i.d.∼ N(0, σ2

rt) �� � ����� 
� ��	�
��� �����" ��� �� 
�� ������ ��
�	
����
 ��
� ����
��	� ρr �	� 
�� ����
��	 ���#���	
� 
� �	 �
��	 �	� ��
��
�
ρπ �	� ρy� ��� ����
���"

���� �
���

��� ��� ���� �� 	�
 �$���
� �� ���	�� ���	� 
�� �����
�� ��%���	�� ��
���	
���� ������
��	 �	� 
������ ��	����
��	 NX ≡ PHtYHt−PTtCTt

Pt
" &��	� 
���

���	�
��	� �� ������� 
�
� 	���	� ��	� ����	�� Bt �������	� 
�

Bt
Pt

=
Rt−1Bt−1

Pt
+NX. ����

��� 	�
 ���	�� �� ��� ��	� ����	� �� ��
� 
�� �����	
 �����	
 CAt ≡
Bt−Bt−1

Pt
"

'���	 
�� ���
��� �	 ���� ���	���� �
 �� ��	��	��	
 
� ���	� � ��
 �� ���
���
������" ��� ���
��� ����� �� 	�	!
������� 
� 
������� �� ���	�� �� Xt ≡
PNt/PTt �	� 
�� 
���� �� 
���� �� � ≡ PFt/PHt" &��	� 
���� ���	�
��	� �	�

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

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

Qt =

[
α�1−γ + (1− α)

α+ (1− α)�1−γ
t

] 1
1−γ
(
X∗
t

Xt

)1−η
. ��(�

����� �����	�� ������
��� �����	����

)	 �*��������� 
�� ���� �� �	 ���	 ����	�� �� +��� �	 ��
� ���
���" ,���	�
��� �� 
�� ����	�� ���
�	� ��	��
��	 ����� �����	�� ��
� �*��
��	� ��-� �	�
��.�� ����� 
�� /�� ����
��	 ��	��
��	

cj
qj(θjt)

= (1− η)Etβt,t+1

[
mcjt+1Ajt+1(a

N
jt+1 − åjt+1)− Ti

]
. ��0�

�.



�������� 	
�� ���� ���� ��� �������� ������ ��� ���� ��� ��� �� �� ���
��� �� ����� �� ��� �������� ���� ���� � ����� ���� ��� ��� �������� �� ���
��� ���� ��� ����� ����� �� ��� ���!��" ��������#��� � ����� ��� ����#�����
��������#���� $�� ����#����� ��������#��� � ������ � ��� #���� �� ajt% �����
��!� ��� ���" ����� �����#�� ���� � ��� ����� ��  ���%

Jjt(̊ajt) + Tj = 0. 	
&�

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

mcjtAjt̊ajt − bj − η
(1−η)cθt + (1− ζjt)Tj = 0

+Etβt,t+1(1− ρxj )mcjt+1Ajt+1

´∞
åjt+1

(ajt+1 − åjt+1)dF (ajt+1)

. 	
)�

���� cθt ����������� ��� �#����� ������ ��� �� ��� ��� �� ��� ��� �����
�� ��� ��������

* �� +������ 	',((�% ��� ����������� �#����� ���� ���� � � �������� �#�����
�� ���������� ���!�� ���� ������ ωCjt = (1−ρjt)njt−1

njt
����� ���� ��� ��� ���!��

� 1− ωCjt� $��������% ��� �#����� ���� ���� �

wjt = η
[
mcjtAjtajt + cθt + (ωcjt − ζjt)Tj

]
+ (1− ηj)b, 	
-�

����� ajt = ωCjtH (̊ajt) + (1 − ωCjt)a
N
jt � ��� �#����� ������������ ��������#���

���� ��� ��� H (̊ajt) = E(ajt|ajt > åjt) =
´∞
åjt

afj(aj)
1−Fj (̊aj)

da �������� ��� �#��.

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

yjt = njtAjtajt − cjtvjt. 	
/�

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

YNt = CNt Y
∗
Nt = C∗

Nt,

� ��� ���� �������� ����������

YHt = CHt + C∗
Ht,

���� C∗
Ht � ������ �� ���� �������� ���� ���� ������� 1�������� ���

�������� ���� �������� 	

� ������ ���� ��� ������� ����� ������� �� ���� ��
���� ���������� QtNX

∗
t ��� ����� ��� ������#� ���� ����� ������� NXt�

2�� �� ��!� �� �� ��� ���!�� �������� ��������� ��� ���� ���������� ���
������� ��� ������ �������� ��� ���� �������� ��������% ��� ��������� �� ���
���� �������� ���� ��� ��� ��������� �� ��� ���� �� ����� ��� ��� ������#� �����
�� ���.�������� �� �������� ����� �����

YHt = α
[
α+ (1− α)�1−γ

t

] γ
1−γ

CTt+(1− α)
[
α�1−γ

t + (1− α)
] γ

1−γ

C∗
Tt. 	3,�

()



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

YNt =
1− η

η
(Xt)

η−1
CTt Y

∗
Nt =

1− η

η
(X∗

t )
η−1

C∗
Tt.

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

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

NXt = (Xt)
η−1

{[
α+ (1− α)�1−γ

t

] 1
1−γ

YHt − CTt

}

���

−NXt

Qt
= (Xt)

η−1

{[
α+ (1− α)�1−γ

t

] 1
1−γ

YHt − CTt

}
.

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

CAt = (Rt−1 − 1)
Bt−1

Pt
+NXt.

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

CTt = γ (Xt)
1−γ

Ct C
∗
Tt = γ (Xt)

1−γ
C∗
t .

�� ��	 ��	��� ����	 	���������
� ��	 ����	������ ����� ��� 
��	� ��������
��	 Bt = Bt+1 = 0 ��� Mt = Mt+1 = 0� ���� 	����	� ���� ��� �	��������	
�	�	��	 �� �	���	� �� ��	 ����	������ �����	�
��	� ���	��������� ������� 
���
�	�� 
��� �	��� ���� �
���	� ���� Bt + B∗

t = 0� ��	�	 B∗
t �	��	�	��� ��
����

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

����� ��� ��	
��������� �����

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

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

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

c̃t = Et {c̃t+1} −
(
r̃t − Et {π̃t+1} − β̂t

)
,

��� 
��	� �	
��� ���
 	������� %&'

m̃Ht − p̃t = σmỹt +

(
1− �̄
�̄

)
σm (r̂t − r̂mt ) ,

��	�	 β̂t �	���	� ��	 ��� �� ��	 	����	���� ��
	�������� ���	� π̃t ≡ p̃t−p̃t−1

�	��	�	��� ��	 ��� ()� ��*����� ��� ��	 ��� ��+	�	����� �� ���	�	�� ���	� �� ���	��
��� 
��	� �� ���	� �� �̄ = 1 − β (1− r̄m)� "�	 ���	 �� � ����
����� ����

,&



������ p̃t ���	
	�	 �� �
��	 ��� ������������ ����	 p̃Ht ��� ����	 ������� 
�
��� ��	� �� ��� �������� ��
�� p̃F,t� ��� ��� 
�����	� ���� �
������
�� 
	 �
��� ��
r̂mt = log (1 + r̂mt /1 + r̄m)� �
�� r̄m ��
�� ��� 	����� 	���� ���� 
����
�� 
�����	�
�����

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

�� ��

β̂t = ςt − ψβc̃t,

����� ςt ������	 �� ��������	 	���� �� ��� �
	����� ������ ���� ����	 ��
���������		
�� ����		� ��� ����������		� �		��� ���� ψ 
	 	���� 	� ���� ���
����� 
	 ����
�
��� �� ���
������� �����
�	�

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

ỹHt = 2α(1− α)γτ̃t + (1− η) [αx̃t + (1− α)x̃∗t ] + αc̃t + (1− α)c̃∗t .

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

ỹNt = −γx̃t + c̃t.

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

τ̃t = τ̃t−1 + (�q̃t + π̃∗
Ft − π̃t)− (π̃Ht − π̃t),

x̃t = x̃t−1 + π̃Nt − π̃Ht − η(1− α)�τ̃t.
��� �
�� �� ����	�
����� ������� ����	� ����������		� 
	 	��)��� �� �����

������ 
�������
��	� (� �� ��� �����
����
�� � ���
�� !*"$ ������ ��� 	�����
	����� �� ��� ���
�� ��� +�� ,����	
�� '�
�
	 &����	

π̃Ht = βEtπ̃Ht+1 +
(1− ν)(1− νβ)

ν
m̃cTt, !#"$

π̃Nt = βEtπ̃Nt+1 +
(1− ν)(1− νβ)

ν
m̃cNt.

����� m̃cjt 
	 ��-��� �	 ��� �������
��
�� �� ����
��� ��	�	 ���� ���
� 	�����
	���� ����� μ� .���
��� ��	�	 m̃cjt ��� ���
��� �	
�� � �����
���� -�	�������
����
���
�� �� !//$� (� �������� &'( �����	 �� ���� ��� ����
�� �
��	 �	
���� �	 ��� ����	 �� �����

"0



π̃t = μπ̃Ht + (1− μ)π̃Nt + μ(1− α)�τ̃t.
��� ������� 	���
	 �
 ��� 	����
�� �� ����������
� 	�����
� �������� ���

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

ñxt = (1− α)β̂R,t − 2α(1− α)(μ− 1)Et�τ̃t+1 + Etñxt+1.

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


��� �����
� �����	

b̃t =
1

β
b̃t−1 + ñxt.

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

��

c̃at = b̃t − 1

1 + g
b̃t−1,

���� cat 	�
���
� ��� �����
� �����
� 
��������	 �� ����	� ����� �������

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

��� ������

w̃jt =
1

w̄j

[
ηm̄cjĀj āj

(
m̃cjt + Ãjt + ãjt

)
+ cθ̄θ̃t + T̃j

(
ω̄jω̃jt + β(1− ρx)β̃t,t+1

)]

���� 	 = ηεAa
w � ��� !�� �������
 ��
	����


θ̃jt =
1

ξ

[
(1− η)βm̄cj(āj

N − ¯̊
ja)

(
χj

cj θ̄j
ξ

)
EtΩ1 + β̃t,t+1

]
, .

Ω1 =

(
m̃cjt+1 + Ãjt+1 − āi

āNj − ¯̊
ja
˜̊ajt+1

)

�
	 ��� !�� 	���������
 ��
	����


θ̃jt =

(
η

1�η

)
cθθ̃t

[
m̄cjĀjΩ2 + β(1− ρx)T̃jEtβ̃t,t+1

]
,

Ω2 =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

¯̊
ja
(
m̃cjt + Ãjt + ˜̊ajt

)
+ β(1− ρx)

(
H( ¯̊ja)− ¯̊aj

)
Et

(
β̃t,t+1 + m̃cjt+1 + Ãjt+1 +

¯̊
ja

H( ¯̊ja)− ¯̊
ja
˜̊ajt+1

)
⎫⎪⎪⎪⎬
⎪⎪⎪⎭

"#



����� �����	
� �����

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

r̃t = ρr r̃t−1 + ρy [δỹ
∗
t + (1− δ)ỹt] + ρπ (δπ̃

∗
t + (1− δ)π̃t) + εrt , ����

����� δ ������� ������ �� ��� ���������� �� ��� ������� �� ��� ��������

��	��� �������� ��� εrt
i.i.d.∼ N(0, σ2

rt) � � ���� �� �������� ��	���� ��� ���
���� �� ������� ���� �������� ρr ��� ��� �������� ��� ����� �� �������� ���
������
 ρπ ��� ρy
 ��� �		 �����!��

�� �������	�
�

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

���������
 � ����� �� ��!� ��� !�	�� β = .99 ����� ���	�� �� �����	 �����
���� ������� ���� �� � ��� ����� �� ��� 	��������� ����� �&�� � !������ �� ����
������� ������������ ������	� ���� ����������	�� '� ��		�� ��� ����������	
�������� �� ������� �������������
 ����� ��!���
 (������	 ��!��� ���
������ �� ��� ������	� ������ )�!�� ��� ��(������
 ��� �#� �� ��� ������	�
����� ��� *����� � 	����	� ������ ���� �+ ��� ���� �� ),%- ��� ���	� ��� ���� �
	����	� ������ ���� �. ��� ����- ���	� )������ �� ��� ������ ������	� ����
�� �/ ��� ����� 0������� 123 ��������
 ����!��
 ��!� ���� 	���� ������	�
����� )�!�� ���� !�	��
 �� �� ��� ����� ���� ���� �� ��� ������	� �����
�� ι = .40
 ����� � �����	� ���	��� ���� ��� ���� �� ������	� �� 123 �����
����� '� ��		��
 �����������
 *������ �� �	� ��445� �� ������ ��� ����������
���� ��������� �� α = 0.7 ��� ��� �	������� �� ���������� ������� ���� ���
������� ������	� �� γ = 2.0� 3��� � 6����,���	� ����(������
 �� �����
� ���� �	������� �� ���������� ������� ������	� ��� ����������	�
 ����� �
��� ��������� ��� �� 7����	� ��� 8���9 ��44:��

'� ��	������ ��� 	���� ������ �� ��� ����	 �� ��������� ��� ��������	 �����
��������� �� � ������	 123 �������� ��� �����	������ ���� � �� �� u = 9.5
��� ����
 ����� � ��� 	�������� �!����� ����� 123 ��������� '� �����
� ;�� ��������� ���� �� ρ = 1.2 ��!�� ������� �� ������� 4�: ��� ���� ���
)������ ��� +�/ ��� ���� ��� ,������ �"���;� ��� 0����
 �44:�� )�!�� ����
��� !�	��
 ��� �������	��� �� � ������ (����� � ;�� �� ��� ������ � qj = .37
��� ����� "���!��
 ��� (���� !���� ����(����	� ����� �������� ������ 123�
*�� )����� ������
 ��� �������	��� �� (����� ��� ��&� ;�� � .: ��� ���� ���	�
�� � +5 ��� ���� ��� 0���� � �� ���� � ������ !�	��� 3��� ��� ��	�������

�+
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	�������� ���	 �� ρx = 0.02 � ��������
���	��� ��	 ��� � ��� ������� ����������� �� ��	 
���	 �� ��	 	���	���
 ��
	���	���
 
	�������� �� ��	 ����� 
	�������� ���	� ������ ��	�	���	� ��
 �� �	
��������	 �
��� ��	 ��� ��	����� �� ��� 	
�������� ��������� ��	 �	
	�������
����������� ���	
��� �� ã = 4.14 �
 ��������	 �� ��	 
�	�� 
���	 ���	�
	�����
�� ��	 ��� 	
�������� �� ��� ��	����� ����	� �	 ������ 	� ���� 	� ��� � !!!"
�� �

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

$	����� �
 ��	 ����	
� ������� �� ��	 %���&��	� �	 ����� ��	 ���	 �
������
���� �� ���
 �������� ����� �	 ���	 ��������	 �
��� '(%) ���� ��	 �	��
�� F (.)� ��	�	���	� �
 ��������	 �� �	 μln = 2.54 �� ��	 ����	 �� ��
 
�����
	������� 	*��� �� σln = 0.48� �	� �����	����	� �

��	 ���� ��	 �����������
�� �	� �����	
 �
 �����
 �� ��	 !�+,�� �	��	����	 �� F (.) �� ��	�	���	 �����

����	 ��	 ���	
��� ����������� an > ã ����� �����	
 ���� �	� �����	
 �	�	�

	�����	�

�	 ������ -���	

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

�� qj(θjt) = 0.9. ��	 	��
������ �� � ����� �
 ��������	 �� �	 ξ = .7 ��
	 ��
��	 	
�����	
 �� -	�� �.++0" �� ������	 ���� )	�������� �� )�

���	
 � !!."�
�	 ��������	 ��	 �	�	� �����	�	� �� ��	 �������� �������� χ �� � ��� ���� �	
�	������	 ��	 
�	�� 
���	 ����	� �� �����	
� #
 
����� �� ��	 ���	�����	� ��	
1�
� ���������� ��	2��	�� �
	 �� ��	 ���	�
	����� 	*������ �
 
	� �� μ = 0.5

��� ���� ���3	�
 �� /��
 ���	 ��	 
��	 ���������� ���	�� ��	 �������
��
���� ��
�
 �� ��	 ��
	���	 
�	����� c = 7.82 �� ��	 ��	������	�� �	�	/�
 b
��	 ���	��	 ���� ��	 
�	�� 
���	 ��� 	
�������� �� ������	����� ��������
�
��	 �����	�	� �	�
����� �	�
��	 �
 ��������	 �� h = 1.78� � ����	 ��������	
�
��� ��	 ��������	 �	���&����� �� w �� b� 4����� ��
�
 T ��	 
	� �� �56 �	� �	���
����� �
 ��������	 �
 %7� ��	���	 �
��� ��	 ���� 8	�	����	�� 9�������

��89" �����
	� ����	 ��	 �	����	�	�� ���	 �
 ρu = .5 �	�� �� ��	 �	�� ���	�
#������� �� ��	 ���
	� �� :��	� �� ;������ � !. "� ��
� %7� �������	

���	 � �	����	�	�� ���	 �	��		� !�, �� !�5 �	� �	��� ����	 )������� ��
 ��	
����	
� �6< �	� �	��" �� 7���� ��	 ���	
� ����	�=! �	� �	��" �

#
 �� �
 ������ �� ��	 ���	�����	� ��	 �����	�	� �	�
����� ��	 ���3	� ���	�
�� ���	��	���	 ��� /��
 �
 
	� �� ε = 11� ���
 �����	
 � ���3��� ��	� ��������
��
�
 �� .! �	� �	�� �� �	>	��
 	�������� /����
� ��	 ;���� �����	�	� ����
���	��
 ��	 ��	*�	��� �� ����	 ���
��	��
 �
� �� ��������	 ���� ������ ��
������ �.+++"� 
	� �� ν = 0.75 
��� ���� ��	 ��	���	 ������ �� ����	
 �
 0
*����	�
� #
 ������� �	 �������&	 
�	�� 
���	 ��>����� �� .� ��	 ������ ���	
�
 ��������	 ��������� ������ �� ������ �.+++" �������� � ���	���� ������
�	
���
	 �� ��>����� 	*��� �� ρπ = 1.5� � �	
���
	 �� � �����	 �� ������ ��
ρy = .5 �� � 	��		 �� ���	�	
� ���	 
�������� �� ρr = .32�

4������� �	 
�	���� ��	 
���3 ����	

	
� 9� ���	 ���� ��
� �� ��	 ���	�����	�
�	 ��������	 ��	 ����������� 
���3 
��� ���� ��	 ��
	���	 ��	� �	������	
 ��	

����� 	������� �� ������ �� %����	�� �������	
� ����� �
 �� ��	���	 .�!<�
��	 
����� 	������� �� ��	 
���3� ���
	*�	���� ������
 �� σa = 0.0045 ��
��	 
���3 �	�
�
�	��	 �����	�	� �
 ρa = 0.94�
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� ������� ��� ������ 	� 	� �������	� ��������� �� ��� ����
�������	�� 
� ��	
 ��� ������ 	� ����� ���	�� �������� � ������	� 	� �������
�	����� �	���� �	�� ������� ��������� ��� � �	
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����	�� 	� 	� �
	���	�	�� �	���� �� ��� ���	�� �������	�� 
� 
��� ������ ���
������ ����	��� �����	�� ���� ��	
��� ��� ��!������ 	� ��� ��	�	�� �����
� �������	�� ��	�" ���� ������� 
� ������ ��� �	������� 	� 	� �������

���� �����	 
���� ����	



�� �����	� # 
� ���������� ��� �	��� �	 ��$��� ��� ������� 	� � ������� %&'
������ ������ �� ��� ��������" �������	� �	�� �	������ ��� ���������� �� 	�
����� �	���� �������	�� 
� ������� ��� ���	� ���"�� �����
	�" �	 ����	��� ���
������ 	� ���	� ���"�� ���	���� (�� ������ ����� ����� 	� ��� �	� �������	�
��� ��������� �� (���� )� *� ���	� ���"�� ���	��� ��� ���	��� �� ��� �	������
�	����� 	���� ��� �� �	 +��	 �������	��� ��� �	������ �	������	� ����������
����������� ��� �	����� �	���� ������� �� ��� ��������" ������ ����� �����
�� ��� 	� 	� �������	�� �� ��� ���� �	���� �������	� 
� ��������� ������� �	���
��� �	��� �	� ��� �������� �		�� ����	�� *� �����	��� �������� � ������	� ��
������	�� ��,�������� �	� ��� �	����� 	� 
	�"��� ������ ��� ������� �	�����
�	��� �	� ����� (��� �-���� ��������� ��� ����������		�� ����	�� �� �
	�������
	� �	���� 
	�"��� ��� ����	��� ������ (�� ���	�� �	���� �������	 �������� �
������	� �� 
���� ��� �	������ �	���� ��� � ������ ����������� ����	� .����
��� '���� �/0)/ � ��	�� 	������ �	������ ��� ������	� 	� ��� ����������� ����
��� ��� ������ ����� ��	� ������������������ �	 �� �������������������� ����
��� �� ������ �	� ���������� ��� ����� ��	� �� �����	����� �� 1�������� ��
	� ����� �	���� �������	� 
� �	��	
 ���� ��� 2��� �/003 � 
�	 �����+� ���
�������� �� �������� �������� ������� �	 ��� 1����� ���	� ���"�� ���	����

(�� ���������	� 	� ��� �	��� �	 ��� ��������������� 	� � ������� %&' ������
������ ������ �� � �	
 ������	�� ��	�������� 	� 0�/4� 
���� ������� ���� �����
��� ������ +��	 ���	���	� !	����������	��� �� ��� �	��� 	� 5������ �/0)) 

���� ����	���� ��� �������� ��������������� 	� ��� '. ��	�	��� ��� �������
	�� ��	�������� �� ��� ������ �� �	 �	
�� ������� �	����� ��� ����� �	����

�� ��� ���� �	���� �������	� 
� �������� ��� ������� �	����� �	��� �� /4 ���
���� �	� ��� �������� �		�� ����	�� �� ��� ���	�� �	��� 	� (���� )� 
� ��� ��
�������� �� 
���� 	� �	�� ����	�� 
���� ������ �	��	
� ��	� �,���	� �#6 ���
�� �		�� �� ��� ������	�� ��	�������� �	� !	����������	�� 
���� �	��	
� ��	�
�,���	� �#7 � (�� �������� �� ��� ������	�� ��	�������� �� ��+����� ��� �����
��� ��	�������� ���������	�� ��� 	��� ���	� �-���� 	� �	��� !	� ��������	���
(�� �	�� ���	����� ������ 	� � ������	� �� ������� �	����� �	��� �� 	� ��� !	�

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

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

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

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

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

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