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Abstract 
 
This paper analyzes the effectiveness of fiscal policy at zero nominal interest rates. I solve a stochastic 
general equilibrium model with sticky prices assuming that the government cannot commit to future policy. 
Real government spending increases demand by boosting public consumption. Deficit spending increases 
demand by generating inflation expectations. I compute multipliers of government spending that calculate by 
how much each dollar of spending increases output. Both the deficit and the real spending multipliers can be 
large, but the multiplier of deficit spending depends critically on monetary and fiscal cooperation: it can be 
large with cooperation and zero without it. The theory suggests one interesting interpretation of why recovery 
measures–such as fiscal spending, exchange interventions, and large increases in the money supply–had a 
smaller effect on nominal demand in Japan during the Great Recession (1992-2006) than during the US's 
Great Depression (1929-1941). In both episodes, the short-term nominal interest rate was close to zero. The 
theory suggests that part of the difference can be explained by the fact that, while monetary and fiscal policy 
were coordinated in the US during the Great Depression, they were not in Japan during the Great Recession. 
The overall conclusion of the paper is that the effect of given policy actions depends crucially on the 
institutional setup in the economy. 
 
Resumen 
 
Este trabajo analiza la efectividad de la política fiscal cuando las tasas de interés nominales están en cero. Se 
resuelve un modelo estocástico de equilibrio general con precios rígidos suponiendo que el Gobierno no 
puede comprometerse con una política a futuro. El gasto real del Gobierno aumenta la demanda al impulsar el 
consumo público. El gasto deficitario aumenta la demanda por la generación de expectativas de inflación. Se 
calculan los multiplicadores del gasto público para estimar en cuánto aumenta la producción con cada dólar 
de gasto. Tanto el déficit como los multiplicadores del gasto real pueden ser grandes, pero el multiplicador del 
gasto de déficit depende fundamentalmente de la cooperación monetaria y fiscal, ya que puede ser grande con 
la cooperación y cero sin ella. La teoría sugiere una interesante interpretación de por qué las medidas de 
recuperación –tales como el gasto fiscal, las intervenciones cambiarias, y un gran aumento de la oferta de 
dinero– tuvo un efecto menor en la demanda nominal en Japón durante la Gran Recesión (1992-2006) 
respecto de la Gran Depresión de los EE.UU. (1929-1941). En ambos episodios, la tasa de interés nominal de 
corto plazo fue cercana a cero. La teoría sugiere que parte de la diferencia puede explicarse por el hecho de 
que, si bien las políticas monetaria y fiscal estuvieron coordinadas en los EE.UU. durante la Gran Depresión, 
no lo estuvieron en Japón durante la Gran Recesión. La conclusión general del trabajo es que el efecto de las 
políticas depende fundamentalmente de la configuración institucional de la economía. 
 

                                                 
This paper was presented during the XIV Annual Conference of the Central Bank of Chile, "Fiscal Policy and 
Macroeconomic Performance," held on 21-22 October 2010 in Santiago. This paper presents preliminary 
findings and is being distributed to economists and other interested readers solely to stimulate discussion and 
elicit comments. The views expressed in the paper are those of the author and are not necessarily reflective of 
views at the Federal Reserve Bank of New York or the Federal Reserve System. Any errors or omissions are 
the responsibility of the author. 
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+���%  ��� +���	 (���� �� ���(��� �����	 �� �� &�� ��� ������ �������� �&� �� ����� ���&� ���

���� ��4����� ���&��� �������� �&���+ ��� ����� H��������� �� ��� @� ��� ��� ����� ��������� ��

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

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

����% 1 �����	 ��(����	 ���� ��� ���&+�� �0�������� ��� '&��� �����&� �� ���� ��� ��+�� �� �����

!I�������� (��� ������ *���� ����&�� �������� 2#$$!3 ��� 7&������ ��� 6������� 2#$$;3%

!



��������	 ��� ��� ���+��� ����&������ �������� �� ��� �0������ �� �� � ���( ?&���-�� +���� ��(

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

���� �����-����� ��� �������� 1 ���� �� ��� �� @� �&���+ ����� H��������� 2�H3 �� "8#8�E"

��� ����� �&���+ ��� ����� ��������� 2��3 �� "88#�#$$;%E ���� ��&������ ��( &�&�&���� ���+�

������ ������� �� ���&��� �� �������� ���� �&��	 ��������� �� ��� ���� �&����	 �0������� �� -����

��������� ��� �0����+� ����� �������������% J��	 ��� �&����� (��� ���� ��4�����= (���� �����

��������� �����+�� �&���+ ��� ����� H��������� �� ��� @� �&���+ ��� �������� ����� 2"8!!�!A

��� "8!9�E"3 �� ��������� ������ K �� �� ��� K �&���+ ��� ����� ��������� �� �����% 1 �&++��� ����

��� ��4����� �&����� ��� �0������� �� ��� ������������ �� ��� ���� �� ����� �������� �� ���

������� �������<� �&���+ ��� "8!$<�% 1��&�������+ ��( ������� �&�����	 �� � �&������ �� ������

�������	 ������ �� ��� ������&������ ����(��� +���� � ����� �������������� �� ��� �H ��������

�� ��� ��% ���� +��������	 1 ����� ��� �����(�� ��� ���� ����� �� ���� ��& ���<� &���������

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

������+ �0������ +���� ��� (�� �� �������+ ���&� ����	 �&� 1 ����� ��� ��������� ����&��� �� ���

����� �� �� (���%

:���� ��� ����� H��������� �� ��� @� ��� ��� ����� ��������� �� ����� (��� ���� ��4�����

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

������� �� ��� ����� �����% 1� ��� �������� �� ����� ���+� ������ ���� ������� ����� �&� ���

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

 ���� " ���(� ���� �� "88; ��� ������+�� �������� ���� ��� �������� ����� �� )��� �� �����% :����

����� �� �� ��������� ���� ��� ��� @� �&���+ ��� ����� H��������� ��� ������� ���0� �� ���

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

�� "8!#	 ��� ��������� �������� ���� ��� ���� �������� ����� �� )��� �� ��� @�% 7������ ���������

�� ���� ���� ��&������ �0��������� ��*����� ��� ����������� �� ������ �HI% H&���+ ��� ������

����� ��������� �� ����� ������ �HI ���+����� ��� ����� (�� ��� ��*�����	 (���� ��� @�

�0��������� ����� ��� ������� �������� �� ������ ��� ������ �HI �&���+ ��� -��� ��� ������

����� �� ��� ����� H��������� �� "8#8�!! ��� "8!A�!9%

7������ �������+ ��������� �� ��� �������� �� ��� ������ ����� �� ����� ��� ��� @�% 7����

��� ������ �������� ���� ������� )��� �� ���� ��&������ ��� ������� ����� �0������ ��� �������

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

��&���� ��� ������ ������� ���� �� "8!!�!A 2��� ������� ����� �� ��� ��������3% �������� ��

"88;	 (��� ��� �������� ���� -��� ���������� )���	 �� #$$; ��� ��� ��� ���� ��&���� ��� ����%

 �� ��� (�� ���������� �++������� �� ��� ������ �� F'&���������� �����+G ���� ������� �� ��� #$$"

E 1 � ������+ ��� ������ "88#�#$$; �� ��� ����� ��������� �� �����	 ����� �� #$$; ��� ��� ������ �������� ����

����� �� ��� �0��������� ���� ��� +��(�� �������� �� ��� ��� ��� ����� ��*����� (�&�� ��+��� ��� ��� �� ���

���+ �������������� �����% 1� #$$9	 ��(����	 �� ��� (���� ������ ������� -������� ������	 ����� ���� �+���� ��&��

������ �� � ������ ���&����� �� �&���+ "88#�#$$;%

E



��� ����� �� ��� �����+ �� #$$; (��� �� �0������ ��� ���� �� A$ ������� �� ������ ����% 6�

��� -���� ����� � ������ ����&�� ���+��% 1� ��� @�	 ��� +�������� ����� A$ ������� ��� �������

�� "8!A ���� �� "8!!%  �� �0������� �� +�������� �0������&��� (�� �� ��� �+���&�� �� ;L

�� �HI �� "8!!%  �� +��(�� ���� �� +�������� �������+ �� ����� (�� ������%  �� ��������

+�������� ����� #$ ������� ��� ��� �� #$$C ���� �� "88#% 5�(����	 �� ��� �������� �� ���&���

�� � �������� �� "88# �HI �� �� ���&� ��� ��� �� �� ��� @�	 �� ; ������� 2����� "3%C .������

��&���� -������ ����� �������+ ��������� (��� ��0 �����% 1������	 ���� +��������� ��� ���+�

��-����%  �� ���&�� ��-���� (��� E�8 ������� �� �HI �� ��� @� ��� "8!!�!A ��� ���� ���� ����

�� ������ ����� ����&+��&� ��� ����� ��������� �� �����% 1� ����	 ��� +�������� ����	 �� �

�������� �� �HI	 (�� 8E%A ������� �� ����� �� �� #$$; &� ��� "E%! ������� �� "88# ������ ���

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

 �� �������� �� ������� �� ����� ��� ��&+�� �����+� �0����+� �� ������� ���������% 1� #$$!	

��� �0����	 ��� ������������� ������������ �� ���&� C%A ������� �� �HI ��� !A ������� �� ���

������� ���� 2B������ ���  ���� 2#$$C33% 6�� ��� �� ��� �0���� ��������� @� �&������� ��

+��� �� ������������+ �� �����+� �0����+� �������������%  �� ����� �� ����� ������������� (��� ��

������ �����	 ��� �0����	 �� "8!!�!E 2�++������� 2#$$933%;

H������ ��� ����������� �� ������ ����	��� ��� 	���	�� (��� ��������� ��4�����% 7 ��������

���&�� �� �&����� �� ������ �HI% 7 ���� �&������ ����� �������� �0����� � ������ �����

���&�&� �� ����� �������� ��� ����� ����� (������ � /�������� �� � ��������� (�&�� �0����

��� ���������� �� ���� �&��&� ��� ����� ���������% 7�� �������� ���� 1 � �(��� ��	 ��(����	

�&++��� ���� �	����� �HI ���������% 
������� ��� �������� �� ������ �HI �� ��� @� "8!!�!A

����� �H� ������� �0���������� �������� �� �������% 1� "8!!�!A ������ �HI �0������ �� C#

�������	 �� (���� ���&� 9$ ������� �� �0������� �� +��(�� �� ���� �HI ��� #$ ������� �� ��*�����

2����� #3% 1� ��������	 ������ �HI ���������� �� ���+����� ����&+��&� ��� ����� ��������� ��

����� �&� �� ��+���+ ��� ��*����� ��� ����� �� �� ���� +��(�� 2����� "3%  �� ������ �HI

�� #$$C (�� ���� C ������� ��+��� ���� �� (�� �� "88# ��� # ������� ��(�� ���� �� "88A% :��� ��

��� ������ ��� ����� ��������� ��4����� �&�����>

 �� ���+���+ ���������� ��� ��� @� +��(�� �� "8!!�!A ������&��� �� �� ��� ������� �0�������%

B�����+ ���������� ����&�� ������� ��� ���(���) 2"8;!3	 ���� 2"88#3 ��� ��� ��������

�����	 ����+ ��� ����� 2#$$$3% 7�� �&����� ����� ��(���� ��� �������� �� ��� ������� ���� 2��

C ��� �� �0������� �� ���� ��� +�������� �� ����� (�� &�� ��++�� �� "88# �� �������� ���� ���� ��� @�

+�������� �� "8!!% 1� �� (���� ��������+ ���� �����&+� ��-���� ��� +�������� �0������&��� ���� ��������� ��

�����	 +�������� ����&����� �� -��� +���� ��� �������� ��� �� �����&� ���&��� ��� ���� ��������� �&�����������

����� "88; 2����� ��� :�������� 2#$$C33% ������ ������	 ��(����	 ���� ���� ��� ���&� ��� +�������� �0�������

�� ��� @� �&���+ ��� ����� H���������	 ��� ���(� 2"8C;3	 �� ���� ���� ������ �0������ ��� ��4������ �� �&�����%
; �� @� (��� �� ��� +��� �������� �� "8!!%  �� ������ ���&� �� +��� (�� �+��� -0�� �� "8!E ���� �� �� ����+��

�� ��� "8A$<� �&� �� �� +�������� ��+&�� ���� ��� @� (�� �4 ��� +��� �������� ��� ��� ��������� �&������ ��� "8!!

��(����%

C



&�&���� �"3% �&� �� A$ ������� �������� �� ��� ������ ����� �� ���� ��������� ������ �HI

�� C# ������� �� ��� @�	 (�� ��� ��� ���+�� �������� �� ����� ��� ���� �� � ���&�� �������� ��

������ �HI>  �� ������+ ����������� ���������� ������� �� -���� �0�������% �&� �� ���������+

+�������� �������+ �� ; ������� �� �HI ��� �&����+ ��-���� �� E�8 ������� ��������� ������

�HI �� C# ������� �� ��� @�	 (�� ��� ��� ���+�� ��� ��� �&������� �������� �� ����� ��� ����

�� � ���&�� �������� �� ������ �HI>

 �� ���������� �� ��� @� �������� �� ���� ����� ������ �� � ������ �����	 �++������� 2#$$93	

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

�� ��� ������ ������� �� �H�% 1� ������&��� �H� ����&���� �� �0������ ���+�� �� ����� ������%

7 ���+� ���� �� ������ �������&�� �� ��� ��'&����� ���� 2�%+% /�&+�� 2"8893	 7&������ ���

6������� 2#$$C3	 �++������� 2#$$;	93	 �++������� ��� :������� 2#$$!3	 �������� 2#$$"	!3 ���

������ ��� �������� 2#$$;3	 7�� ��� ����� 2#$$;�	�3 ��� �&�+ �� �� 2#$$;33 ��� ���(� ����

(��� ��� ��������� �������� ���� �� )���	 �� �� "8!! (��� �H� ���� ��(��	 �� �� ��&���� ��

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

��( �� +������� ����� �0����������% �++������� 2#$$93 ��+&�� ���� ������ ����+ �� �0������

������ ������� �� ��*���	 �H� �������� ���� ��?������ (��� -���� �0������� ��� ����� �������

���� �4����� ��� +��������<� ������� ����� 2�&�� �� �����+� �0����+� �������������3 �������

����+ ��� ������� �� ��*��� F��������%G I������+ ���� �� ��� �&�&�� ����� ��&���� ��

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

�++������� 2#$$93 �� ������)��+ ���� ��� ���� ������� �� (��� ������� ��� -���� ������ ����

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

�� �������� �� ��� �H%

:�� ��� ��� �&����<� �0���������� ���&� ��� �&�&�� ���� �&���� ��� �������� �� �����������

�� ����� �� ��� �� �� ���� ��� �&���+ "8!!�!A �� ��� @�	 (��� ��� -���� ��� ������� ������

������� ����� �� ��� �������� +�������� (��� ?&�� �� �������>  �� ��� �����&� ��4������

�� ���� �� �������� �� ��� �����&� �0���������� �������	 �H� ����&���� �� �0������ ��?������ ��

��*��� ��� ����� ����� �� ����H��������� ����� 2�++������� 2#$$933% 1� �����	 �� ��������	 �������

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

J��	 �� ���� �0��������� �� ��� ������ �&����	 �� ���&�� ����� ��������� � ��� &��������% 1� ��� ������

���� ������ ����	�� ��� ����������	 ��� ��� ���� ������ �� (��� ������ ����� ���> 7�� (�� ���

�H�<� (���� ���� �&�� �������&� ��(�� �� "8!!> :� ���� ������� ������� �� I�������� 5�����<�

�����&������<� �� "8#8�!! ���� � �������� �� ������ ��� �&��&� (�� ?&�� ���&�� ��� ������ K

���� �� �� ��� ��� ������� �0����� �������������� ������ ��� ������% ��������	 �������� ������ �����

���� �� �������� ��� ������ �����������% :�� ��� ����� (���� ��� ����� ��� ��� (��+��>

1� ���� ����� 1 �0����� ��� �����+ �������� �� ������ ����� �� ��� @� ��% ��� (��� ��������

�� ����� (��� ��4������� �� ��� ������� ��� -���� ������&����� �� ��� �(� ��&������% 1� ������&���

1 ���&� ���� ��� ���� �� ����� �� �����������	 (���� �� ��� @� ������� ��� -���� ������

;



(��� �����������% 1 ���&��� ��( ���� ������������ (�� �������� ����&+� ��+�������� �� ���

@� 
��+���� �� ������� 293%  ��� �0��������� ���� ��� ���� �� ������ �����< ,(����,% 1�

����	 1 ���&� (���� ���� �� ��(�� �� ���� �����%A :���� �0����	 ��� ��+&���� &����������	

��� ���&����� ���� (���� ����� �� (��+�� �� &���&� ��� ��������+ ��� ��������� �� ��4�����

������&�����	 ��� �� ������+&��� ���(��� (�� ��� ������� ��� � ��+ �4��� �� ��� @� �� ��� "8!$<�	

(���� ������ �� �� �4��� �� �����	 ���� �� (� �������� ��� ��4������� �� ,����&����, ������

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

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

��?������%  ��� �� (�� 1 �������� �� �'&������& �� (���� ��� +�������� �� �&���� �������������

�� ���� �� ������ ���� �� ��� �&�&�� ������� 2�� �%+% �� /������ ��� I������� 2"8AA3 ��� �����

��� ������ 2"89!33 ����� ��� ���� �� (��� ����� ��� ���� ���&�� 2�� �� ������ ��� B&��� 2"89!33%

:���� ������������ �� ������� ��� -���� ������ ��� �0����� ��� �������� �� ��� @� �� "8!!�!A

K ��� ��� ���� ������� ��� ������+�� ��������� �� ����� K ����� ��� ��� ����������� �0����������%

6�� ����������� �� ���� ��� @� �������� (�� �&� �� ��� �����&���� �� ��� ������+ ������ �� ���

�����+ �� "8!!	 �� �0��������� ���� ��� ���� ������)�� �� ��� �&�����% ����� ��� ��D�&�����

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

������������ �� ������� ��� -���� ������ �&� � �����&� �� ��� ������+ �����% :���� ������+ ���

������+ ������ (�� ��������� � �������&���+ ������ �� ��� �������� �� "8!!�!A	 ���� ���������� ����

��� �0����� ��� ������ �������������� ����� �� ��� ����� H��������� �� "8!A�!9 ��� ��� ��������

�������+ ��� "8!9% H&���+ ��� ������ ����� ����� (��� �� ������+ ������% 7� 1 ��+&� �� �������

9	 ��(����	 ��� ��������� �� "8!A ��� �� ����������� ����&+� ��� ���� �� ��� ��� ��	
� (� �����

����	 ����� ���� ��� ������� ������� (�� �����������+ ��� ������������ 2����� ����&+� ������+

������� ��'&�������3 ��� ��� ������� ������ ����� �� �� ����+� �� ��� ������������� ���

����� �� �����*��� ������ �� ����H��������� ������% 5���� �H�<� ������� �� ����������

�������� ��� ���� �&���� (�� �� ���+�� �������� �� "8!A% ��������	 �� 1 ��+&� �� ������� 9	 ���

�������� �� "8!9 ��� �� ����������� �� � ����(�� ������� �� ��*����+ ��� ����� ����� �� �

������������ �� ������� ��� -���� ������%9

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

���<� ����&�������	 �%+% �� ��� ���� �� #$$!	 (��� �����&� �� ���&���� �����% 7� ���� ���	 ��� �� � ��( �����

���������	 ��� ���� ����&���� ���� ��� ��������� �������� ����� (�&�� �� )��� &���� ��� 
I1 ����+�� ���� ����

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

������� ������� �� #$$! ��� ������ ���� ���&����� ����� 2�&� ��� �&��� ���� (��� ���� �� "L ��� ����� (���

�������� ���� ��*�����3%
97 ������ ����� ������� �� �� ����������� ���������� ���� ���������+ ��� +��� �������� �0������ ��� ��������

�� "8!!	 �� �0��&���� �� ��� ������� ��������% :���� 1 ��+&� �� �++������� 2#$$93 ���� +���+ �4 +��� (�� � ���������

��������� ��� ��� ��������	 �� (�� ��� � �&D����� ���������% ��� ��&������ ���� ��������� ��� +��� �������� 2�&��

�� �������3 ��� ��� �0�������� ���� +��(�� �&���+ ��� ����� H���������% �&��������	 ��� ����� �� +��� (�� -0��

��� "8!E &���� �� ��� "8A$<� �� ���&���+ �� ��� +�������� ������� ����� �� +��� �� ������ ���� ������ �0�����

��� ��������� �� "8!A�!9 ��� ��� �������� �� "8!9%

A
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5��� 1 �&����� � �����-�� ������� �� ���������� �������� .�( /�������� ����	 ���&��+ ���&���

��� ���� ����� ��� ������� �&�������� ����%8 1 ���&� ����� �� � �������������� ��&������
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��

� ��
���

������ ������ � � ����� � �
	���
�

� � 

�

�
2"3
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(��� ���������� �� �&�����&���� �'&�� ��  � �	 �� �� �� � H�0������+���) �++��+��� �� +��������

����&����� ��-��� �� � ������ (��	 �� �� ��� H�0������+���) ����� ����0	

�� � �
� �

�
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���

��� 	� �� ��&�� (������ �� ������� ���������� �0��������� ����������� �� ���������� ������

���� �� ������ �% ��� ��������� 1 ���&� �� ,���������, ������ (���� ���� ��� ������ ��������

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

�� ���	� � ����
���� � �� � ��	� � ��

(���� �� �� � �������������� -� ���-�	 �� ��0��	 �� ��� ������ �������� �����	 �� ��� ������

������ ��������� �������� ���� ��� �� (�+�� %  �� ��&������ �0��)�� ��� &������ �&�?��� �� ���

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

�� -�� �� ��� &��� �������� ���� �0��)� �0������ �����&���� ���-��% ���� ����&�� &���+ �

����&����� �&������ ���� �� ������ �� ����� ��� 1 �������� ��� ������� �������% 7� �������+

2"89!3	 1 ���&� ���� -�� ���� � ����&��� ���� "$ �� ����� ����+�� �
�	

�����
������� � �
�� ��� ��+������

��������� 1 �����( �������+ ��� :������� 2"88A3 �� ���&��+ � �&����� 	�� �
 � �
��� ��� ����

&��� ����&��� �� ���� ����&����� �� �� ��� �D����� ����� �� ������ ����� ��� ����� �� �� ��*�����

���� 2��� �++������� 2#$$;3 ��� ��� +������ ����3%

 �� -��� ����� ���������� �� ��� ��&������ ��� -� �0��)����� ������� ��� �� �&���)��

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

�������� �� �� ��� ,1� �'&�����,
87 ��� �������� ������� �� �� �++������� 2#$$;3 (��� � ��������&������ �&������ ��� +������ �&�������� ����%
"$ 1 &�� ���� �&�������� ��� �� ��� ��� �0�������� � ��� ��� �����% 1� ��� ���&���	 (���� ��� ���� ���&����

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

������ ����� ��� � ������ ���������� ���� �� +������ ���� )���% 1� ��� �������� ��� �&��� ��������� ���� ��� (�&��

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

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

9
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���� ����&����� ����� ������� �� �0������ �&�&�� ����&�����	 ��� ������ �������� ����	

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

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

����	 ����� �������� �� �� ��� ,7� �'&�����,
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�� �� �0��������� ��������%  ��� �'&����� �� � ��������

.�( /�������� I������� �&��� ���� ���� ���� ��*����� ������� �� ��� ��+���� ���� �� ����&�����

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

 ���� �� �� �&��&� ���� �� ��0����� 2�%+% �&� �� ��0 ���������� ����� �� �� ����� 2"8A833

����&��� �� ��� �&������ �
��

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

�
��

�
� &���� �� �&��&� ��� (�����

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

�� � �� �
�


� �� �

1� ��� �������� �� ��� ����� ��� �0��������� ��� (������ �� ���� �� �� ������� �� �� &���+ ���

�'&����� �����% 7���������+ ��� ���+�����+� �����&��""	 ��� +�������� �&�+�� ���������� ���

�� (������ ��

�� � 	� � ��
��������� � �� � ��� 2E3

(���� 1 ���� ��-��� ��� �������� �� � ����������

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

��� ���� ����&���� �� �������� �������%  � ���&�� �������� 1 ���&� ���� ��� +�������� �����

�� ������� � ���� ����

�� � �� 2C3

(���� �0��&��� I��)� ������% ������ �������+ ������ ����

�� � �� � �� �
�
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:����&� �������+ ���� ��� ������� �� ��� ���� �� (���� ��� ������� ���� �������� ��� ������

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

������ ���� 2<����<3 (��� )��� ���&�� ����� �� � )��� ��&�� �� ��� ����� ��� ������ ��������

����

�� � � 2A3

""��� ��������� 1 ���� ��� ��� ��
����

����� �� ��� �&�+�� ����������% ��� �++������� 2#$$;3 ��� ��� �0�������%
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7� �'&������& �� � ���������� �� ���������� ��������� ��� ���� ��� ��� ��� ���  �� ��� ���� ������� �'&��
����� 2#3�2A3 ��� � +���� ���� ��� ��� �0�+���&� ����������

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

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

���������� �� &������ 2�++������� 2#$$;33%  ��� (��� ���� �� �4��� �� ��� �'&������&	 ��������

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

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

�� ���������+ ���� ����� +���� ��� �������� ���� ��� ����&�����% 1� �� &���&�	 ��(����	 ��

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

���&�	 �� ��� �0���� /�&+�� 2"8893 ��� /��+ ��� :���� 2#$$E3	 ���� � ������� �������� ��

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

!�

��
� "��� 293

1 �������� ��� ��� �4��� ���� �������� ���� �� &������ �� (������% 7� )��� �������� ���� ����

���'&����� ��� �� ����� ����&�� ��� ��&������� ��� �� ����4����� ���(��� ������+ ���� �������

�� �����%

� ������	�����

Coordinated Solution
The central bank and the treasury jointly maximize social welfare.

Uncoordinated Solution
(“Goal independent” central bank)

Central Bank
Sets it or mt

Treasury
Sets Ft and Tt

The central bank minimizes:

∑
∞

=

+
0

22
0 ][
t

txt
t xE λπβ

The treasury maximizes
social welfare
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1 ���&� ���� ������� ��� -���� ������ (��� ����������� �� ��� @� �� "8!!�!A ��� "8!9�"8E"

�&���+ ��� -��� ��� ������ �������� ����� �� ��� ����� H��������� (���� ���� (��� &�����������

"$



�� ����� �&���+ ��� ����� ���������% :��� ���� ������������ ��� �� ���� �����>  ��� ��

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

 �� ������� ���� ���� ��� �������� ����	 ��� 2�� ������������� ��� ���� �&���� !�3%  �� �����&��

������� �������+ �� ��� ��0�� ��� I����� �� ����������� (��� ��� �����&�� ��� ��� ������� ����

?��� ������ �� �0��)� ������ (������% I����� �� &������������ (��� ���� �+���� �&��&�� ���

�(� ��?�������%  �� �0���� 1 �������� ��� &������������ ������ �� (��� ��� �����&�� �0��)��

������ (������ �&� ��� ������� ���� �&��&�� � �����(�� ��?������% 1 ����� �� ���� ������&������

�����+���� �� � ���� �� (���� ��� ������� ���� �� ,�����������,% 1 ���&� ���� ��� �����������

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

�������� ��?������ �� ��� �������&��	 �&� ��� ��&�� �������� ����� �����-������� ��� ��� �����������

�� ��� ���� (����&� ����+��+ ��� ������� ���&���% 7� �������� ���������� ���&����� 1 ��� ��
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2������������ ��% ��� &������������ ���&����3 ����&�� � ����� ��4������ ���(��� ������� ���

-���� ������ �����+���� �� ����� H��������� ��% ��� ����� ���������%  ��� �� �� ���� ���
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�� �������� 2 ��� � ��� � �
 (���� �� �'&������& 7 �� ���+�� #% 1 ���� �����)� ��� �����'&�����
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Ft.

(A) Depression
No fiscal spending:

Ft=Tt=F

Multiplier of
Real Government Spending

(B) Active Real Spending
With balanced budget:

Ft=Tt

(D) Active Real
and

Deficit Spending

Tt.

(C) Active Deficit Spending
With constant real spending:

Ft=F

Multiplier of
Deficit Spending
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'� � 	�� -
'� � $	�� -
 � � $&	� 2#"3
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��+&�� "= 1�*�����	 ��� �&��&� +�� ��� �������� ����� &���� ��� ������ ������ &���� ����������

�� �'&������& 7	�	
 ��� H 2����� H��������� �����������3%

 � � +'� � �	�� -
 � 2##3

�������+

'� �
�� �	�� -


-	�� �	�� -

� $+	�� -

$&	� ��� � , . 2#!3

 � �
�

-	�� �	�� -

� $+	�� -

+$&	� ��� � , . 2#E3

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

��� ����� '&��������� ����&��� �� ��� ����� H��������� �� ��� @�% ���� ������ �� � '&�����%  ��

�������� � � ���� �� ��� �� ���� �� ���� �������� ����	 $ � ��� �� ��� �� ���� "$ �������

+�������� �������+ �� ������ �����%  �� �������� - �� ��� �� $%" �� ���� ��� ����� �� �0������

�� ���� ��� "$ '&������%  �� �������� + +������ ��( &�� ��*����� ������ �� ������� ��

�&��&�% 1 ���� ���� �������� �� ���� ���� ��� "8!#% 6������ ���� �� "8!# ��� �����+�

������ �������� ���� (�� ����� �� )���% �&�������� ����� (�� "$ ������� ��*�����%  ���� ��

�� �������� ���� �� ��� �&��&� +�� �� ���� ���% 7 ���������� ��(�� ��&�� ��� ��� �&��&� +��	

��(����	 �� ���� �&��&� ��� �������� �� ���&� � ����� ��� ��� ���� �� "8#8% ����� ��� ����������

���&� �� -� 1 ��� &�� �'&����� 2##3 �� ���� � + ���� ������ ����� �����

+ � 	�� �	�� -


 

'
� ������

�������	 1 &�� 2#!3 �� ���� ��� ���&� �� ��� ����� &	� �� ���� � !$ ������� �&��&� +�� (����

���&��� �� &	� � ���%
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��+&�� #= H�-��� ��� ���� +�������� �������+ &���� ������ ������ &���� ���������� �� �'&�����

��& 7	�	
 ��� H 2����� H��������� �����������3%

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

������ . � �� 2(���� �� ��� �0������ �&������ �� ��� �����3% ������ ��� �'&������ 2#!3 ���

2#E3 ���� ����� ����� (�&�� ���� ��� ��� ��� ��� ����� ������+���� �&� (��� � ��4����� �������+

����� ������������+ �� � � . 2�%�% ��� ����� (�&�� ?&� &� �� ��4����� ���3� ����&�� �� ���

������ �� &	�� ��� ���� +�������� � !$ ������� �������� �� �&��&� ��� "$ ������� ��*����� ���

��� ����������� ����� �� ���+ �� ��� �&������ �� ��� ����� 2(���� �� ����������3%  �� �����������

�� ��� ��� � �� ������� �� � ���������� �� ��� ��*�������� ����� �� ������ � , . K �&� ���

���������� K ��� �������	� ���� ����� (��� �� ����� ��� �&��&� ����������� �� �&�&�� �������

�� 1 , . ��� 1 � �%  �� ����������� �� ������ �� 1 �� �&�� ������� �� �0���������� �� �����������

�� ������� �� 1 � � , . ��� � � �%  ��� ������� � �����&� ����� ���� ���� ��� ���� ������+� &�����

��� ����������� �� - �� �����-��%  �� ������� �4��� �� �� �&��&� ��� ����� ��������%

6������ ���� ��� ����������� �� ��� ���� �� �������� ������ �� ������� ������ ��� ��� )���

��&��% 1� ��� ������� ���� (�&�� �� ���� �� ��������� ��� ����� �� ������+ ��+����� ������

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

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

����% H&� �� ��� )��� ��&�� ��� ��� �0��������� ���� ��*����� (��� �� ��� �� )��� �� � � .

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

�0���������� ���&� �&�&�� ��*�����	 ����� �0������ ��*����� ��������� ��� ����� ��� ���+����

���� �������� �����% ���� �������� ����� ��� �� ������&����� ��+� (��� ����� �� �0������ ��*�����%

H&���+ ��� ����������� ����� �� ��� ����� H��������� �� ��� @� ��� ���� ����� (��� �� ��� ����� ��

"A



"$ ������� 2��� ����� #3 K ��� ��� ������� ������� (�� &����� �� ��(�� ����� ����� �� "8!! ����&��

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

1� ��� �� �4��� �� ����� ���� �� ���� �'&������&%  �� ������ �� ���� �0���������� ��� ������

��(� �� 2#$3 �� ���� ��� �������� �� ��� ���� �&���� �� ������� � , . (��� �� �0������ ��

�� �������� �� ������ . � ����&�� �� ������� � , . ���� ��� ����� ��� ������� �&�����&��� 2��

���� �'&����� 293 �� �����3 �������+ ���� ��� �� �����+�&� ���������� �� ��� ��� ��� ����

�� �������= ��&������� ����� ������� +�������� ����� �� ����� ��������� (��� ����% 1� ��

��������� ��� � ������������� ������� ���� �� ����+� �0���������� �� ������ � , . &���� ���

���&����� �� ����������% ���� �� �� (�&�� �� ����-���� �� ������ � , . �� ������ �0���������� ��

��(�� �&�&�� �������� ����� ��� ��*����� �� ������ � � . � ��� ���� ��� �� ��������� �� ����+� ��

���� ������ ���� ��� ����� ��� �&������ �� ������ . 2���� ���&�� �� �����&� ����&�� ��� ����

��� �� ��� +�������� ��� �������  � � '� � � (���� �0��)�� ��� ��?������
%  ��� ������ ��

������������� ������ �� ������ ��� F��*����� ����G �� �++������� 2#$$;3% :���� ��� ������� ��*�����

���� �� /������ ��� I������� 2"8AA3 ��� ����� ��� ������ 2"89!3 �� � ������ ����� ���D������	

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

 �� ������ ���� �� -+&��� " ��� # ���(� �'&������& � �� ���+�� #% 1� ���� ���� ��� +���

������ �� �� ���+�� ����������� �� ���� ���� +�������� �������+ ��������% 1� �������� �� ���

��������� 1 ���� ������� �����-�� 1 ���� �� ��������� ��� �������� 
 (���� �� ��� ������� �� ���

������ ���������� �� ����� �&����% 1 ���������� �� �� 
 � � (���� ������� � ����� +��&�� ���(���

�������&���� 2(���� ��� &�&���� &�� ��+��� ���� #3 ��� ��������� ����� &��� �� ��� ��


�������&�� 2(���� ��� &�&���� ���&�� $%C3%  �� ��� �� ��� ���&���� ��� ���� �+��� �� �������� ��

���������+ 2"83% 1� ������� � � . ��� +�������� ��� ���� �+��� �0��)� ��� ��?������ �� ������+

 � � '� � ��� � �� 1� ������� � , .� ��(����	 ���������� ���������+ ��� ��� ������ ��� �&����%

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

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

�� �'&����� 2"C3 �� ���� ���������+ ��� �� ������� �� ��� ������ ��������� ��� ���&��� �������� ����

��� ��&� ���&��� ��� �&��&� +�� ��� ��*����� �� ������� � , . %  �� ���� �� ����+ ���� �� ���� ��

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

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

�4 ��� ����� ��� ����-�� ��� ��� ���&����+ +�������� �0������� �� ���(� �� ��� -+&��%

6&��&� ��������� ��� ���� ������������+ �� ��� ��������� �� ��� �&��&� +�� �������� ��

��� -+&��%  �� �&��&� �4��� �� ��� -���� �0������� ��� �� ��������� ���� �� ��
 ��� .�(

/�������� �������% 6������ -��� ���� (� ��� (���� �&��&� ��

��� � '� � �� �
�

�� ���� ��� �������� �� �&��&�	 �� ��-������	 �� �&� �� �� ��������� �� ��� �&��&� +�� ��� ��

�������� �� ��� ���&��� ���� �� �&��&�% 1� �� (��� ���(� ��� ��� ��
 �������&�� ���� �� �������� ��
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+�������� �������+ �������� ��� ���&��� ����� �� �&��&�	 ��� ���� �4��� ��� �� ���� �� �'&�����

2"E3%

7 ,&��������, �� +�������� �������+ ���(��� ��� '&������= 5�( &�� ���� ���� ������ ��

���� �������+ �������� �&��&� ����+ ��� ��� �'&������& �� (���� ��� � � 2�'&������& 7 ��

���+�� #3 �� ��� ��� (���� ��� �� �������� ��� 2�'&������& � �� ���+�� #3> 1 ���&�� ����

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

���&��

!��� � ��
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��� �
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� �

 ��� &�������� �� #%!! &���� ��� �������� ����������� �&������ �����%  �� /�������� �������	 �%�%

��� ��������� �� �&��&� �&� �� ��� ��������� �� ��� �&��&� +��	 ����&��� ��� 9C ������� ��

��� ��)� �� ��� &��������%

1� ���� �'&������& 7 ��� � ��� ������� ������ �0����� )��� ��*����� ����� ��� ��*��������

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

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

���� �&���� �� ��������>  ���� �� � �����+�����(��� ������ ���� �� �������� ��*����� �0����������

�� ��� ����	 ���� (��� ��� +�������� �� ������������� �� (� ���� ���&��% 6�� (�� �� ����+

��*����� ������ �������� �� �� �0���� +�������� �����������	 �%�% ��� �& �� ��� ������� ����

��� ��� +�������� ����	 +���� �� ��� �������� �� �� �'&����� 2"93%  ��� �� (��� 1 ���� ��-���

�������+ �� ������ �0������� ��� �� ���(� �� ��� ����� ���� �� -+&�� " ������ �'&������& 
% 1�

���� ���� ��� +�������� �� �� ���+�� ����������� �� ���� ��-��� �������+ �������� ��� �������

1 ���� ���� �������+ ��������% 7� ��� -+&�� ������� ��� +�������� ������� �� ��������� ��-���

�������+ �� ������ � , . ��� ���� �&�� �&���&��� (��� ��� ��*�������� ������ ���� �&������%

 ��� �� �&�� ��� � ���+� �������� �4��� �� ���� ��*����� ��� �&��&�%

 �� ������� ��� ��� ��+ ����� �� ��-��� �������+ �� ������ ��� �&��&� �� ���� �� ����+��

�0��������� ���&� �&�&�� ��*�����	 �&��&� ��� ������ �������� �����% 7� ��� �� ���� �� -+&��

# ��� ��-��� �������+ ������ ���� ��� ������� ���� (��� ���� ��� ������ �������� ���� ��( ���

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

�0������� ��� ��*����� �� ������ � � .�  ���� �0���������� ���� ���� � ���+� ���&�&� �� ������

� , � ����&+� ������� ��������%  �� �0��������� �� �&�&�� ��*����� ��(��� ��� ���� �������� ����	

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

������� �� ��(�� �&�&�� ������ �������� ���� 2���� ��� ��*�������� �����&��� ���� �&������3

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

��������� �� ��� �0������ �&��&� ���	 ���&����� �&����� �������+	 �� ���������� (��� ���

�������� ����� ����������

 �� ������ (�� �0���������� ������ �� ������� � � . ��� �������� ��� ��� ������������� ����

������� �� �'&������& 
 �&� ��� �� �'&������& 7 �� � ��� �� ���� �� ���������+ 2"83 ���

"8



��� +�������� �&�+�� ���������� 2"93%  �� +�������� ���&&����� ���������� ���� �� �������

� , .� ����&�� ����� �� ���� �� ��0����� ��� +�������� (����� �� ���&�� ��� ���� ���&� �� ���

���� �� ������� � � . �� ����������+ ��*����� 2��� (� ���&� �� ���� ���&�� ������ �����

��� ����3% �&��������	 ����&�� �� �� ������+ ��� ���� ���� ��� ������ �� ������ �� (���� ��

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

������ �������� ���� ��( ��� ��������� ��*����� ��� �&��&� �0������� �� ������� � � . ����

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

��� ��� ����&������ �������� �� -+&�� " (� ���� �� ������ ��� ���� �� ��0 ���������� �� ���

�&������ �
��

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

�������+ �� ���� ��� ����� �� ��-��� �������+ ���� �H� ���� ��(�� �� "8!! 2(���� (�� ���&�

8 ������� �� �HI3% 7 ��(�� ���&� ��� � (�&�� ���� ������ �4��� �� ��� ���&��� �&� ���� ����+�

��� ����� �� ��� ��-��� �������+% 6��� �� �� ����� ���� ����&�� ���� ����� (�� ������� ��� ����

�&��������+ �� "8!! 2���� �H� ������� �� �� ��*�������� ���+��3	 ��� ��&�� ��� ���� ���&�

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

7+��� �� �� �� �����&����� �� �&���)� ��� �4��� �� ��� ��-��� �������+M������ �0������� ��

�&��&� ����&+� ��� &��������% 1 ���� �� ��� ��� ��?&����� �� ��� ��-������ �� ��� &��������	

��(����	 ��� �� �� �� &���&�% :��� 1 �������� ������� �� � �������� ��� ��-��� �� ��� � ��� �� �&�� � &��

��� ��� � � �� �&�� � �� 2 �� ���&��� ������� ��� ��� (�&�� ���� ���� &�����+�� �� 1 ��� ��-���
��� �� ���� (�� ����&�� ��� � � �� �&�� � �
�  ��� �������� ����&��� ��� ��-��� �������+ &��� �� ���

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

���� ������ ����� �� ��-��� �������+M������ �0������� �� � ��'&����� ���� �������� �&��&�> 1� �&�

�������� ����������� ��� ���(�� �� E%E% 6�� ��� �������� ��� ��)� �� ��� &�������� ���(��� ���

��
 ������� ��� ��� .�( /�������� �������% .� ���� �� ��� &�������� ��� �� �0������� ��

��� ��
 �������%  �� ������ �� ���� ��� �4���������� �� ��-��� �������+ ���� �������� ����&+�

���������+ ��*����� �0����������	 ��� ���� �� ���� ���&���� �� ��� ���&�� ������ ������% �����

������ ��� *�0���� �� �� ��
 ���� ���� ������� ��� �� ���� �� ���� ����%

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

�����* !��, !����	��* ����
�+��� "����* ���) ���" !����

:���� ��� ���� ������� ������)�� �&����+ ��0�� �������� �� �������+ 2��-��� �������+3 �� �����

�0���������� ���&� ������ �� ������� � � . 	 ������� ����� ������ ������� ��� �� ��������� ����&+�

��� ��� �������% ��������� ���� �� ��� ������+ ����� ��� �������+ �0���������� ������ ����

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

1� ���	 ��� �0����	 �� ��������� �� �������+ ���� 2�� �����3 ��� �&���+ ��� ������� ������

�&�� �� �����+� �0����+�% 7� ���(� �� �++������� 2#$$!3 ����� ������� ���� ��� ��� ����������

��� �&�&�� +�������� ������% 7 �����&� �� ������� ����� �� ���� �������+ ��	 ���� ���

#$



�0��������	 �������+ ���� ��� ����������� (�&�� ���� �0����� ��� ��� �4���% :���� �H� ���

��� ���� ���� ��� ����������� �� "8!!	 �� ���� � ������� �� ������� ������ ��-��� �������+

���� �0������ +�������� ������ �&�� �� �&������� �� +��� ��� ��� ��-������+ �� ������� �����%

 ���� �������	 ���	 ��� � ���+� �4��� �� ��� +�������� ������� ����� ��� ���&�� ��&� ���� ����

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

1� �� ������� �&++����� ���� ������� ��?������ �� )��� �������� ���� �� �����( ��4�����

��� +�������� ���� ����&�� ,���� �����<� ���� �� ������,% ���� �&� ���&����� ���� ������

�� ��� �&�&�� 2�%�% (��� ��� )��� ��&�� �� �� ���+�� ������+3 �� �������������	 ���� ����������� ��

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

��� ��� �&�&�� ���� �&���� ��� ���� ���� ��(����	 �%�% �� ����� � � . � 5����	 ���� �� ����

�� ������� �� ������ � , . ������ ���� ����� 2��� ����������� �� ���� ��� �� ���������� ����� ����

����� )��� �������� ����3	 �� (��� ���� �� �� ,������, �� ��� �&�&�� ���� � � . ����&�� ��� ����

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

1 (��� �� ��� 1 ����� ����&����� �� ��� ���������� �����&���%"E 1� �� ����� �&++����� ���� ��

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

���+���� �������� ���� ��� ��������� �������� �������+% 7� �������� �� �++������� ��� :�������

2#$$!3	 ��(����	 ��� �0��������� ������ �� ��� ��� ���&��&�� ������ ���� ���� ���&�� ��� ��

��������	&����� �&�� ������� ��� ����� �� ��+��� � ����+� �� ��� ����<� �������� ��+�����+

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

�� � ��'&����� ���� &���� �����������	 �� �� �� �4��� ����+��+ ��� ��&���� ���&��&�� �� �&��������+

+�������� ���� 2�� (� �������� ��� ������� ���� �� +�������� ���������3% ����� ���� ���

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

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

���� ����� ���������� �� ���+���� ����� �� �4������ �� � ��'&����� ���� ��� �� ���������= H���

����+��+ ��� ��&���� ���&��&�� �� +�������� ���� �������� ��*����� �0����������> I���������

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

�� �����+�� ���(���% 1� ��� +�������� ����� ���+���� ����� �� ���&��� ��� ���������� �� ��(�� ���

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

�(� ��*����� ���������� (� ����&���� 2��� ��� ���� (��� ��� ���� �� ����� ���3 �� ��&� ���&���

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

�� �&��������+ ����	 �&� ���������� ���&��� �&++��� ���� �� �� �� �4������ �� �������� ��*�����

�0����������% 7� �������� ������ �� ���� ���� ������� (��� ���� �� �4������ �� ��� ������� ����

�� ��� �����������%

"E ��� ����&����� �� ���� ����+���� �� ����� ����� (��� ��� (��� ��� � #$$" (�����+ ����� ,
������+ ��

����+ 1������������= H�-��� �������+ �� ������ � B�'&�����  ���, ������ �� � (����+�% ����������+��	 ��(����	

��� ���&��� (��� ������� �� ���+���� ���� ��� ����� ,����������,%

#"



. ���
��������� � 	���!��	" ���� ��� #������ /��, �� ����+��-

����

.�� ��%������

1� ��� ��������+ ������� 1 ���&� ���� ������� ��� -���� ������ ��� ����������� �� �0��)�

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

�����( +���� ���� ������ (������% 1 ��( �����)� ��� �����'&���� �� ���� ����������� ���&�����	

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

 �� ����+ �� ������ �� ��� +�� �� �� �����(�= 7� ��� ��+�����+ �� ���� ������ �	 ���� �� �

������������ ����� ��������% 7� ��� ��+�����+ �� ��� ������	 ��� ������ �� �0�+���&� ����&�������

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

��� -���� �&��������� ��&������&��� ������ ������ �� ��� � +���� ��� ����� ��� ��� ������� ������

���� �0��������� 	
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@���� ���������� ���  ����&�� �0��)�� ��� ���&� �&������ #��	����� ��3 �� ��� ������ �� ���
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 �� ���������� ���� ��������� ��� ������� �� ��� �����&�� ��� ��� ������� ���� �� 2#A3 ��� 2#93

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

�+����%"C  �� ���� �� � ����� �������� �� ��� ������� ���� ������ ���� ����&�� �� ������ ��

��� ������+� �&������ �� ���  ����&��% 7���� ��� ��� ����� ������� ������+� �&������� �����

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

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

�
���
� ������ ��� �	

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

"C.��� ���� ��� +�������� �&�+�� ���������� ��� �'&��������� �� ����������� �� ��� �&�+�� ���������� �� ���

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

##



 � ��� (�� ���� �� �������� �&����� ��� �������� (�� ��&�% 1� ���� ���� ����� (�&�� �� � &��

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

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

1� ���� ����	 �� ����� ��� �� ������� ��� �����(��+ ����������	 ��� ������� ���� (�&�� ���� ��

��*��� �(�� ��� �� ��� �0�����+ ����%  �� ��-������ �� �� ����������� ������� ���� ��������

���� �� ��������� ���� ��� ������� ���� ��� ��� �(� ��?������ 7.H ������� �� �������������� ���

+�������� -������%

.�� &��	���

1 -��� �������� ��� ��(�� �� ���� +�������� �������+ (��� ��� ������� ���� �� +��� �����������%

1� ����� �� ������� ��� �4��� �� ���� +�������� �������+ 1 ��������� ��� �&�+�� �� �� �������� ��

��� ���� �� ���� ��� � ��� 2������������+ �� �'&������& � �� ���+�� # (��� ��� ������� ���� ��

+��� �����������3%  �� ���&���� ���� ��� ������ �� (������ ��� ������� ���� �� +��� �����������

�� ���%  ��� ��� �� ������ �� �(� �����% 6������ -��� ���� ��� ���&���� (��� ��� ���&��� ����

�� �������� ������ �������� 2��� ��� )��� ��&�� �� �� ���+�� ������+3 �� ��� ��� &���� ������

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

�&��&� +�� �� ���� ��� 2��� ��� �����&�� (��� ���� ��� ��� � �
% 
������� ��( ��� ���&���� (���

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

��� ��4����� ��?������ �� ���������� �&���+ ���� ������ �� ���+ �� �� ������ � )��� �������� ����%

 �� ������� ���� �������� ���� ������	 ���������	 ���� ������ �� ������ � � . ��� 1 ���� ?&��

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

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

�������+ (��� �� �0����� ��� ��� �� �����)�� �� ���� ������� (��� � , . % 1� �����(� ���� ���

���&���� �� ��� ��� &���� ������������ ��� +��� ������������% 7 ����� (�� �� ��������+ ���� ��

�� (���� �&� ��� -��� ����� ���������� �� ��� �(� �0��)����� ������� ��� ������ ���� ���� ���

��������� �� ��� ��� ������ �� ��� ?���� �0��)����� ������ �����)�� �� ��� ���� �������%";


������� ��( ��� ���� �� ��-��� �������+ (��� ��� ������� ���� �� +��� ����������� ���

�&����� ���� ��( ������� ��� ���� �������+ �� ���� �������� �� ���� ��� � �% .�( ����� ��

������� ��4������ �� ��� ��(�� �� ��-��� �������+ ��������+ �� (������ ��� ������� ���� �� +���

�����������% 1� ��� ������� ���� �� +��� ����������� ��-��� �������+ ��� �	 ��� �� ��*����� ��

�&��&�%

$��+������� � �� �� ���
�� ���� �� �	�� ��������� ��� ��� � �� �'��� ������� ��� �	 ���

	� 	����� ��� �
����

7 ����� ����� ��� �� �������� �� (�����+ �&� ��� -��� ����� ���������� �� ���� �� ��� �0��

";��� �� ������� (�����+ ����� ������� �� ���� �����	 .J��H ���4 ������ N#E"%

#!



�)����� ������� �� ��� �����&�� ��� ��� 
������ ����%"A  �� ��+�� �� ��� ���&�� �� �� �����(�=

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

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

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

��-���� �� ��� ����� ���� ��?������ �� ��� ����������� ���� ���� ��� ������� �� ��� ������� ����% 1�

�����(� ���� ���� ��� �� �4��� �� ��� �'&������& ������������ �� ��*�����	 �&��&� ��� ��������

����� (���� ��� ��������� �� �0����� ��� ��� ��� �� �'&������ �� �� -���� ������ (�� ���������

�������� 2�%�% �� �'&������& 
 �� ���+�� #3% 1� �����(� ���� �� 1 ��� ��� � � �� �� �0�+���&���

+����	 ��-��� �������+ ��� �� �4��� �� ��� �'&������& �&���� (��� ��� ������� ���� �� +���

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

�� ��-���� �� ����%"9  �� �4��� �� -���� ������ (��� ����������� (��� ������� ������ �� ��&�

�&���������� ��4����� ��������+ �� (������ �� ��� ������� ��� -���� ������ ��� �����������%

:��� ��� ������� ���� �� +��� ����������� ��� ��-��� �������+ &�������� �� )���%

.�� �'�������( ���������� +���
��� �	
� �� �'
���)� �������������* 	�
�����-

������ �+�� "��,�� �+��������* !��, !����	��* ����
�+��� "����* ���) ���"

!����

 ���� ��� ��� ��������� ��� ����������� ���� ���� �&++����� (����� ��� �����0� �� ��� �&�����

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

�����	 �&�� �� &������������� ���� ����� ����������	 ,���������� ����,	 �&������� �� ���+�

��� ����	 ��� �� ��%

1� ��� (�� (� ���� ��-��� ,�����������, ������� ����	 ���� �� ����� �������� ���� ��� �4���%

 ���� �4��� ������ �������� �� ��� ������ �� ������ ������������ ���� ������ ���� � �&����� -����

�&���� ������ ��*����� ��������� �� ��� �&�&��% 1� �� (���� ��������+ ���� ��� ������ (� ��� �&�

������ �� ��� ��� �������� �&�� �� ,��������� �4���, �� ��4����� ��+��� �� ��'&����� �� �����&�

������% :���� ���� �� ��+&���� &���������� ��� �&����� ���&� �����-�� ���� ��� ��+������+ �4��� ���

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

 ���� �� ������� ������� ���� �� �� ��������	 ���� ��� � ������� ���� ���� �� ,��������

����,% 1� ��� ������� ���� ����� ���&� ��� �(� ������� �����	 ����� ���������� �� (��� �������

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

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

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

"A 1���%
"9.��� ���� �� ��� �����&�� ������� �� �� ���� ������� ��-��� �������+ ��� �� ��������� ���� �4��� �� ��*&�����+

��� �0���������� ���&� �&�&�� �������+ ���� �1� ��� �� ����-��	 ��(����	 ���� �� ���� ���� ���� �4��� �� ���� ��

������ �����%

#E
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7 �������� �������������� �� ��� ��4����� �&����� �� @� �&���+ ��� ����� H��������� �� "8!!�!A

��� "8!9�E" ��� ����� ����� �� ��� ��4����� ������ &��������� &���� ������������ ��� �������

���� ������������%  � ��� ��� ��������� ��� �������� 1 ������������ ��� ���� �� ����

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

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

�� ���� ��+��% 7+��� 1 ���&� ��� ��� ���&�� ��� �� - �� �� ��� ������&� �������% .�( 1 ���&�

$ � ��� �� ���� �� ��)� �� ��� �������� +�������� �� #$ ������ �� ������ �����%  � ���� ���

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

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

���&�� �� ���� �������� 2��� �&������ �0���� ���� �� ����������3% 1� � ������ ��&��	 /����

2#$$E3 �����(� ������� ���&��� �� ��� �&��&� +�� �� ��� &�� �� ��� ���� �� ����� ���� ��� ��

��� ���+� C�"C ������� �� ���� ������% @���+ "$ ������� �� � ���&� ��� ��� �&��&� +�� ��� �"%C

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

+ � 	�� �	�� -
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� �������

(���� �� � ��(�� �&��� ���� (� &��� ��� ��� @� �&���+ ��� ����� H���������%  ��� ��������� ����

��+��� ��+��� �� ����� ��+����� �� ������ �� ����� �� ����&�� ��� ��� ����&��� 1 ����% 1 ���&� �

����� &	� � ����� �� ���� ���� �&��&� +��% 1� �������� �� ��� ����� �0������	 1 ���&� ���� ���

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

��+&�� ! ���(� ��� �������� �� ��� �&��&� +��	 ��*����� ��� +�������� �������+ ������ ��

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

������ �������� �� ��� �������� �� ������� �� �� �������� +�������� �������+ �� ! �������

�� �HI% 7� ����������+ ��&��������&�� �� �� ��� (��� (�&�� ���� ������ �� ��� ������� �� ���

�0������� �� ���� +�������� �������+%  �� ����� ���� ���(� ���� �� ���� ���� ��� ����� ���������

�� ����� (�&�� ���� ���&���� �� ���������� #%C ������� �������� �� ��� �&��&� +�� 2�� !%C �������

�� �&��&�3%
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����� �&���+ ��� ����� ���������
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��+&�� != I����� &���� ���������� &���� ������� ���� ������������ 2����� ���������3%

 ���� ! ��� E ������ ��� &�������� �� ���� �������+ ������ ��� ����� H��������� �� ��� @�

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

�� ��� ���������� �0���� ��� ��� @� (���� �� ������ �� ��� ��4����� �������� ���&�� ���&�� ���

+ ��� $� 1 �� ��� (��� �� �(��� �� (������ ����� ��4����� ���&�� ��*��� �������� ��4������� ��

��� ���&��&�� �� ��� @� ������ �&���+ ��� ����� H��������� ��% ����� �� ��� ����� ���������	

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

�&� �� ���� ��� ����� ����&��� �� ��� ���� 1 �&������ �����% 1� ����� ��������� (��� ���&��

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

�(� ��&������% 7 ����� ��������� ������+� �� ����� ���&��� ���� ��� '&��� ��4����� ��� �����

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

1 (��� �� ������ �� ��� ������� ��4������ �� ��� &�������� �� ��-��� �������+ ���(��� ��� �(�

�0�����	 ��� ���� �� ��&� ��+������� �� ��� �������� ���&�� ���&��% :���� ��� ��-��� �������+

&�������� �� �&��������� �� ��� @� �&���+ ��� H��������� �� "8!!�!A	 �� �� )��� �� ����� �&���+

��� ����� ���������%

 �� ���&�� �� ��� ����� ���&�� ��*���� ���� ��-��� �������+	 �����+� �0����+� �������������

�� ��� ����� ������� �� ��� �����&�� ���� �4���� ��� +�������� ������� ����� ��� ���������

���������� �� ��� ������� ���� �� �����������%  ��� ��� �0����� ��� ��4������ ���(��� ��� ���������

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

��� ��������� 1 ���� ���� ����&��� �� ��� ����� ��� &��������� ��� ��� ,��������, (��� ��������

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

#;



�����&��� �&� 2��&��������&����3 ��� ���� ��� ���� ��� ��-��� ��� ���� �������+ �� ��� ��� �� ��

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

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

:��� ��� ��*�������� ����� ���&���� ���&��	 ��(����	 ��� ������� ���� ���� ��� ����� �� ���� (��

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

�� ��%  ��� ��������� ���� -���� ������ �� ����� �4������ (��� ��� �������� ���� �� )���%

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

/�������� �������&��%  �� ��� ����� ����� �� -���� ������ �&���+ ��� ����� H���������	 ���

�0����	 �� ���(� 2"8C;3% 1� ��� �������� ����������� ��� ���� �������+ &�������� �� $%C ��� ���

��-��� �������+ &�������� �� #%"8  �� ������ ��� ���� ���+� ��4������ �� ���� ��� ��� ����� �+����

��� �0��������� �������% �������+ �0���������� �� ��� ��� �� &�����������+ ��� ���+� �4��� ��

+�������� �������+%

0�� ��� ����	���� �� ��� "���� �	++��

�� ��� 1 ���� ��� ����&���� ��� ������ ���� �� ��� ���� �&���� ��� ��� ��4����� ������ ��+���%

7� �������� �� ������� #	 ��� �'&������& ��� �� �&��� ����������)�� (����&� ��� ������ ���������

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

+���� �� �'&����� 9 (���� 1 ��������� ����(

!� � 2����� 2#83

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

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

�������� �� ��� ������% 7� )��� �������� ����	 ��(����	 ��� ��&������ �� ����4����� ���(��� ������+

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

�����+ ���������� ��� ��� ����&���� �� ���� �&���� �&���+ ��� ����� H��������� ��� ��� �����

���������%

��+&�� E ���(� ��� ����&���� �� ��� ������ �������� ���� ��� ��� ���� �&���� ��� � ��������

�� (���� ��� ���&��� ���� �� �������� ����� ��+����� ��� "$ ����� ��� ���� �� ����������� �0�����

2�&� �������� ����� ������� ����� �� )��� ��� "8!!�E" �� ����� H��������� ��� ��� "88;�#$$;

�� ��� ����� ���������3% 
������� ����� 2�3 �� -+&�� E% ��� ������� $�"$ ��� �������� ����� �� )���

�� ���� ������ ��+���% 
������� ��( ��� ���� �&���� �� ����� 2�3% ��� ������� $�"$ 2(���� ��

"8���  ���� " �� ���(� 2"8C;3% 
��&� "E �� ��� �������� ����������� (���� �� ���&��= �O,��+���� ����������

�� ����� ���������� ����� ��� ���-��,O$%9 ��� �O,��+���� ���������� �� ����� �������� ����&��,O$%;%  ��

���� �������+ &�������� �� ��� ���� �� ���
��� ��� ��� ��-��� �������+ &�������� ��

�
��� (���� +��� ��� �&���� �����

�����%
#$7 ��� �������� ���� ����� �����-������ (�&�� ���� ��������	 		 �� � �&������ �� ��� ������ �������� ����%

 ��� �� ��� ��'&���� ��� ��� ����� ����� 1 (��� �� ��� �� ���� �������% 7��� ������� ���� (��� ����&������� +��(��	

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

#A



������� �� �����+���3 ��� ���� �&���� �� ���������� (��� ��� �'&������& �� ���+ �� �� �� ����� ���

�����+&����� �����	 ����&�� �&���+ ����� ������ ��� �������� ���� �� )��� �� ���� ��� ���'&����� 2#83

�� ��� ������+% 1� ����� (����	 ��� ��	���� 	� �	�� �� ������������ �� ������� $ �� "$% :��� ��

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

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

�� ����� 2�3% :��� ���� ���� �� ���� ���� �&���� ��������� �� ������� ����� ������ "$ ���� ��

�4��� &����� ���� ����+� ��� �0���������� ���&� ��� ���� �&���� �� ������ "$ ��(����% 5����	

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

��� ���� �&���� �� ��� ������� �� (���� �������� ����� (��� )��� 2��&+��� �������+ "88;�#$$;

��� "8!!�"8E"3 ��� �� �4��� &����� �� ����+�� �0���������� ���&� ��� ���� �&���� ��� #$$;

��(���� �� ��� ��� ���� �� "8E" ��(���� �� ��� �����%  �� �0���������� ������ �� �������

������ �� "88;�#$$; ����&� "8!!�"8E"	 ���������	 ������ �� +�&+�� �� ��� ����� �� ���� �&����

�����% :��� ��������� ��� �(� ������ ��+���	 �������	 (�� ���� ��� ������ ��+�� �&���+ ���

����� H��������� ������ � �������� �������� �� ��� ���� �&���� 2���� "8E"3	 (���� ������

�&���+ ��� ����� ��������� 2���� #$$;3 ��� ���%

 � ���&������ ���� ����� ����� 2�3 �� -+&�� E ���(� � �������� ���� ��� ��� ���� �&���� ���

��� ����� ��������� ��� ��� ����� H���������%  ��� ������������ ����&���� �� ��� ���� �&����

�� ��� ��� �� ��� ������� (��� ��� �������� ���� �� )���%  �� ���� ��4������ ���(��� ��� �(�

��+��� �� ���� ������ �&���+ ��� ����� ��������� ������ ���� ��� ���� �&���� �� ��(�� �� "$

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

���� �&���� �++���������%

7 ������� ����������� (�� �� ���� �������� �� ����� �� ���� �� ��*�������� �����&��� �������

�� (��� �� #$$;% 1� ��� �����+ �� #$$;	 �� ��� ��*�������� �����&��� ��� �&������	 ��� ��� �����

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

���&� !$ �������%  ��� �� ���(� �� -+&�� C% .� �&�� ����������� (�� �������� �&���+ ��� �����

H���������	 ����� ��� �� ����� ������ �� "8!A ����&+� �� �������� �� ������� ��'&������	 �

������ ���� (�� ���� ��������	 �� 1 ����&�� �� ��� ��0� �������%

5 ��� ���� �� 
������ !��, ����+�����
� �	���) ��� ���� ��-

+������� �� ��� 23

 �� ���� �� ��� ����� +���� �� ����������+ ����������� �� ��� �������� ��� ��� ����� H���������

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

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

�������� ���� �� )���	 � ��� ���� ����������� ������� ��� -���� ������ (�&�� �������� �&��&� ���

������%  ��� +���� �� ����������+ ����������� �� ��� �������� �� "8!!�!A �� ��� @�	 ��� ���������

�� "8!A�!9 ��� ��� �������� �� "8!9 ��(����%
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��+&�� ;= ������� (���� ���� ������ 2:I13 ��� ���&������ ����&����� 21I3 �&���+ ��� �����

H���������%

�H� (�� ���&+&����� �� ����� "8!!%  �� �����(��+ ���� 
��+���� ������ � ��(	 ���  ����

7������	 (���� �(� ��� �������� ����&��� (��� ���� "3 ��� ��������� ��&�� ���&�� ��� +���

���&� �� ��� ������ ��� #3 ���&� ! ������� ������� �� �&������%  �� ! ������� ������� ������������

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

:���� ���� ���������� (��� ���� ,�&�����)������, ������ ���� ��'&����+ �������	 ���� �4��������

����� ��� ������������ �� ��� ������� ������� ��� ��� ��� ����+% �H� &��� ���� ��(�� �� +�

�4 ��� +��� ��������% 1� ��������	 �� ���� �� ������� ��������� ���� �� (����� �� ��*��� ��� �����

����� �� ����H��������� ������% 6� ��� "�� �� ��� �� "8!!	 ��� �0����	 �H� ���� �� ���  ���

(�
� )	�
��� =

:� ��� �+���� �� ���� �&� ������ ���� �� �� ���&�� �� �������� �� ��� +������ �����

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

������� ��� ��� ������� -����%

��+&�� ; ���(� ���� ������ ��� �&��&� ��������� ��������� �� ����� ����&������� ��� ��

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

��-���% :��� ����� �0���������� ���+��� ������� �� ����+ ��*����� ��� ,��������,> :���

��� ����� ����� �� �� �� ��&�� ���&� ��� �������������<� ������� �� ��*����� �� ���

���� �� "8!! �H� ���� �� � ����� �������= ,1� (� ������ �� ���� P��*�����Q ��� (�� (� (��� �� ��

�������% H� ��	 (� (���,	 �����+

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

!$



���� �� (�� ��(��� ��� ����+ +���� �� ��� 7������������ �� �������	 �� ���������	

��� �� �����+���� �� ������ P%%%Q  ���� ��(��� (��� �� &��� (���	 ��	 ��� �� �� �� ��

��������� �� ��������� ��� �&����� P�%�% ���������+ ��*�����Q%

��������� ��� ������������� ��( ��-��� �������+ K ��� �����+���� �� +�������� ������ K

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

��� ���� ����%  �� ��������� �� (��� �++������� 2#$$93 ����� ��� ,�������� �&�+�� ��+�,

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

(�&�� ����� �� � ���� �� &����������� ��*�����	 �����+ �0��������� �� ��-��� �������+ �� ���

��&������ �� ��� �������� �� ::1 2�&�� �� ������3%

I������ ���� ��� ����������+	 ��� � ����������� �����������	 �� ��� ��&�� �� ��� "8!A ������

����% �++������� ��� I&+���� 2#$$;3 ��+&� ���� ���� ��������� (�� ��&��� �� ��� �������������<�

���������� �� ��� ������� �� ��*��� ��� ����� ����� �� �������������� ������%  ���� ����� ��

���� ��� ������������� K ���������� ��� ������� ������� K ������� (�����+ �� ��� ��+� ��*����� ��

��� ����� ����� �� "8!A	 ���� ���&+� ������ ��� ��� ������� �������������� ������%  ��� ���&����

�� � ����� �� �0���������� ��� � ����������� �� ��� �� ���� �� -+&�� ;% �++������� ��� I&+����

2#$$;3 �� ��� �0����� (�� ��� ������� ������� ������� (�����+ �+����� ��� ��+� ��*�����	 �&� ����

����� �������� � ������ (��=  �� ������� ������� ����+�� �� ��� �������������<� �������

�� ��*����� ����&�� ��� ��� ��( ����� ��?������� �� ��� ��� (� ���( �� ���� �����% 1� ����� (����

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

�� ��������+ �� ��� ��?������ (� ���� �����-�� ��� �� ����������� ����	 ���� �&++��� �� ���&��

���� ������ �������� �����%

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

����� �� �&��������+ +�������� ���� �� "8!A	 ��� ���<� (�����+ �� ,��� ��+� ��*�����, (�&��	

��������+ �� �&� ������	 �� ���������� (��� ��� ��?������ �� ��� ��� 2����� ���� ���&+�� ���

���������� (�� ����������� ���� �� ���� ���	 ��� �++������� ��� I&+���� 2#$$;33 �&� ������������

(��� ���  ����&��<� ��?������ �%�% ��� �+���� ����������� ��� -������+ ��� �&�+�� ��-���� ���

�&��������+ ���� �������% 5��������� �������� ��������� ���� ���  ����&�� ������� �����+��

�� ��� ���<� ������� �� "8!A	 (���� ����&��� ��+��� ������� ��'&������� ���� ������ ����� ���

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

��� -���� ������% �������� ������	 ��� +������� �� ��� ������� �������	 ��������� ��� ��������

�� ��� ��������� ��  ����&��	 5���� ���+�����&	 �� ��� �������� �� �������� ����� �� ��� "8!A

���++���� �� �� �������� �� ������� ��'&������� 2��� ������ 2"8C"3 �% #8#3

1 (�� �&� �� :�����+��� (��� ���� ��������% 7���� �&�����+ ���� �� �� (��� 1

��&�� �� ������� ��� ���&�����	 1 ��&�� ��������� ���+�����& &������������� ����&����

���&� ��� ���� �� +�������� ���� ������ P�%�% �������� �� ����� ��� �������� ����Q% 5�

�������� ���� ��� ������� ������� ����� ������� ��� ����� ��� ��� ������ ���� �� ���
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P������� ��'&������Q ��������	 (���� (�� �� +� ���� �4��� �� ��� "% 1� � ����� �����+

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

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

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

:��� ���� '&��� ���&������� �� ���� ��� ��������� �� ���  ����&�� ���������� �� ���� �������

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

���� ��� ��������� ���������� ,(�&�� �������� ���� ��� ��������� �� ���  ����&�� ��� ����� ����

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

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

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

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

 �� ������� ������� ��� ��� �&�+� �� "8!A% 1� "8!9	 ��(����	 ��� ��&���� ��� �0���������

������� ���� ���������	 �� ��� �� ���� �� -+&�� ;	 ��� � �&��� �� ��� ����� �����% 1� �����

"8!9	 �H� �������� �� ��*�������� ������ �� ���������+ ��� ������� �������	 +����+ ��� �0������

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

��� �� � ����&��� "C�� ����� ���������� (���� �H� ���� ���� �� ��������	 �� �� ��� ����&����

�� "8!!	 ���� ������ ���&�� �� ��*���� ���� �� ����� �������������� ������ 2�++������� ��� I&+����

2#$$;33%

 ���� ���� ����� �H� ������ ������� ����� ���������� (���� ��� �0������ +��� ���� �� ����

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

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

���+�����&	 ��� ������� ����� ������ +�������� �D����� �� ������� ?������% ������� �� ������

������������� �D����� �H� ����&����	 ,�� �� ����� ���� �� ��� ������� ���&����� � ������� ����

�� ��� +������ ����� ����� �� ���������%, B���� ���� �����+ ��� ������������� ���� ������� ����� ��

�&����� �� ��*�������� ���+��	 �&�� �� ��(����+ ��� ������� ��'&������ ���� �� ��� "8!; �����	

���������+ ��-��� �������+ ��� ���������)��+ +�������� +��� ������%  �� "8!9�"8E# �������� (��

���� �����+�� ���� ��� "8!!�"8!A �������� ��� �� ��� ���&��� ��� ������ ��� �&��� ���������

�� "8E#%

1� �� ����� ��+&�� ���� �� (�� (����� �������+ ���� -����� ������ ��� @� ������ �&� �� ���

����� H���������%  ��� ,������������ (����, �� �������� ������� �� ��� /�������� ���( ����

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

���&���� �����% 7�������+ �� ��� �&����� ����������	 ��(����	 ��� �&�����&�� ��� "8!A�!9

�� ��� ������������� ������ ���� �� ���������<� ��������� �� ��*����� ��� �����������

������� ��� -���� ������ �� ��� ����� ����� �� "8!9%

!#



6 #����������� �	���) ��� ���� ��+������� �� 4�+��

 �� ��� ��?������ �� ���� ����� �� �� ������ ��� @� �&���+ ��� ����� H��������� ��� �����

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

���� ���� ���� ��� ���������� (��� ���(� �� ���������% 1� �� ���������	 ��(����	 �� ����� ���

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

�� +���� �������� �� �&� ��������%##

 ���� �� ������� ��� �����	 +���� ��� ,���� ������, �� ��� "88$<� ��� #$$$<� �� �����	 ����

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

"8#$<� ����� (�� �������+ ���� � ����������% ���(�� ��� ���(�� ��(� ������������	 �.I ����

�� ���� $%C ������� �� "8#8	 "%" �� "8!$ ��� $%E ������� �� "8!"% 7� ��� ��� ��� ��*����� (��

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

�� ����� E% 1� H������ "8!"	 /�������  ������� (�� ��������� ��� ������� �������� �� �����%

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

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

 ����	 �� ��� ���+� �&�+�� ��-����%  ���� ������� ��� ������� �4���� �� ��� �� ���� �� �����

C% 7�� ��� ����������� ���������� ����+�� �� ��� ��������� ��������� �� �&� ����% 7� ���

�&�+�� ��-��� ���������	 �.I ���� ��� ��*����� (�� ������% H&���+ ��� ��� ������	 ��������

����� (��� �� � ���������� ��(% 1 �� ��� ���� � +��� ���&�� �� ��� ��������� �������� ������

���� �&� ��� �������� ����	 (���� ��(	 (�� ��� )��� ��� �������� ���� �&����� (���  ��������<�

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

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

��&�� ���� ��� ������������ �4���� �� ��� ���� ���� �� ���&�� ����&+� ���������+ ����� ������	�%

 ��� ������� ��� �� �� ��������� ��������� �� �0�������+ ��� �&����� �� ����� ������ ���&���

�� ����� �&���+ ��� ����� H���������% 1� "8!;	  �������� (�� ������������ ��� ��� +��������

-������ �&�?&+���� �� ������� ��?�������%  �� �����(��+ ������� �0������� �����&���� ��� ��

�0������� +�������� ���� ��� �������*�����% @����  ������� (�� ������������	 ��(����	 ���

������� �������� �� ����� �&���+ ��� "8!$<� (��� ��������� �&������&�	 �� ��� -+&�� �������%

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

(��� ������������ �� ���� ����%
##��� �%+% I������ 2"8A"3	 .���&�� 2"8A"3 ��� .���� �� �� 2"89C3 ��� ����&����� �� ���� ������ �� �����%

!!



Change in
GNP deflator

Change in
CPI Change in WPI

Change
in GNP

Government
surplus over

GNP
1929 - -2.3% -2.8% 0.5% -1.0%
1930 - -10.2% -17.7% 1.1% 2.0%
1931 -12.6% -11.5% -15.5% 0.4% 0.4%
1932 3.3% 1.1% 11.0% 4.4% -3.5%
1933 5.4% 3.1% 14.6% 10.1% -3.0%
1934 -1.0% 1.4% 2.0% 8.7% -3.5%
1935 4.1% 2.5% 2.5% 5.4% -3.3%
1936 3.0% 2.3% 4.2% 2.2% -2.0%

 ���� C= 
����������� �� ������ ��� �������� I����� �� ��� ����� H��������� �� �����%

7 #��
�	�����

1�*����� ��� ���� ���������� ��� ��� ������ �� ������� ��������� ��� ������� �������% 1� ���

�������� �� ��� ��&��� ��+�� ��*����� �� ��� A$<�	 ����� (�� � ������ �� �������� �������

������ ��� -���� ������ ��� ���� �� �� ��� ����� �� F�����������G ������� ������� (���� ������

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

�&����� �� ��� ����������� �����	 ��� ������� �� /������MI������� 2"8AA3 ��� �����M������<�

2"89!3 ���&�������� �� ��� F��*����� ����G �� � ������������� +��������% 1� �� ���� �� ���+�� ����

�� ��� �������� �� ��� ����� H���������	 (��� ��*����� (�� ��� ���	 ��� ����&����� �� ���

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

������� (�� F��� �������� �� ��� �(� ������������G �&���+ ��� ����� H���������	 �0�++������+

��� ��&� �� ��� ��������� �� -+�� ��*�����%#! ��������	 ������ ������� ������ ���� F�������

������ �� &�� ��� �����&� � ����� �� �� ���� �� ��� ������� �������,%#E  ��� ����� �0������ ���

��4����� �������� �� ������ ����� �&���+ ��� ����� ��������� ��% ��� ����� H��������� �� ���

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

�� ���� �� � ���� ����	 ���� 1 �� ��� ������ �� ������� ����%  ���� ��� �����&� ��� ���+� ����-��

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

��� ������ �� �� ���� �����+�� �� ���� �����%  � ��� �0���� ��� ������� ���� ��� ��+� ��+��� ��

�����������	 ��� �� ���� �� �4�������� &�� �� �� ����� �(�� ��� H��������� ����� �����������	 ���

���� ��� ������������ �� (�����%

7� 1 ���� �������� �� ���� �����	 ��� ��� ��4������� ���(��� ������ ����+ �� ��� �����

��������� ��� ��� ����� H��������� ��� ���� 2�3 ������� ��� -���� ������ (�� �����������

�&���+ ��� ����� H��������� ��� 2��3 ��� +�������� ��� �� �0������ ������� �� ��*���

��� ����� �����% :��� (�� ��� �������&���� �� ���� �� ����� ��������>  �� ���� �������� �����

#!��� ����� 2"88$3 �% ;%
#E7����&+� �� �&++����� �&��� �� ����� ��� ������ ������ ���� ����������� ���������� �� 1 �� ����% ��� �������

2"89$3%

!E



� �����+ ������ �� ���� '&������ �� ���&��+ ���� (���� ���� �� (��+�� �� ���� ������� 2��3

������ �� ����	 (���� �� ����������� �'&������� �� ���&��+ ��� +�������� ��� �� �����������% 6��

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

������� (��� ��+����� 2�%�% ��� �&������ ��&������� ������� �� ��*����� �� ��� @� (��

����&����� (��� ��� ���&����� �� ������� ���� ������������3% 1� �� �������� ���� ��� ����+� ��

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

��� +�������� �� ����� ����� ���+����+>  ��� �� �� '&������ ��� �&�&�� ��������	 ��� ��� (� ��

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

!C



�8 &������
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"% 7�� ��� ����� 2#$$;3	 ,6����� �������� I����� &���� 
������ (��� � R��� ��&��

�� .����� 1������� �����,	 ��&���� �� �����	 
�����	 ��� ������+	 ���������+%

#% 7�� ��� ����� 2#$$;3	 ,H������������ �������� I����� ��� ��� R��� B�(�� ��&�� ��

.����� 1������� �����	, ��&���� �� �������� ��������	 ���������+%

!% 7�������	 
���������	 ��� 
���� 2#$$!3	 ,�0���������  ���� ��� �������� I�����	, �����(

�� ������� ��&����	 S��% A$	 �% A"C�AE"

E% 7&������	 7����	 ��� 6�������	 ��&�� 2#$$C3	 , �� 
��� ��� 6��� ������ 6���������	,

7������ ������� �����(	 S��&� 8C	 .�% "%	 �% ""$K"!A%

C% ��������	 ��� �% 2#$$!3	 ,���  ��&+��� �� �������� I����� �� �����	, ������ ��� �����

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

;% �����	 �%	 �����	 
% ��� 
% ����+ 2#$$$3	 G�����	 ������ :�+��	 ��� ��� ����� H������

����G	 7������ ������� �����(	 ���% 8$	 ��% "EEA�;!%

A% �����	 
% ��� H% :��������	 2#$$C3	 ,5���� .�(� ��� ��� H���� �������= ����������+

�������� ������ I����� ��� �&������������	, �� �� �������+ �����<� ������	 ���% 1��	  %	

I������	 5% ��� H% :��������	 �1 I����%

9% �����	 ������ �% 2"8A83	 G6� ��� H����������� �� ��� I&���� H���	G  �� ��&���� �� I��������

������	 S��&� 9A	 1��&� C	 8E$�8A"%

8% �����	 ������ �%	 ������	 H���� �% 2"89!3	 G7 I�������  ����� �� �������� I����� �� �

.��&��� ���� �����	G  �� ��&���� �� I�������� ������	 S��&� 8"	 1��&� E	 C98�;"$%

"$% ��������	 ����	 ��������� ������������ ��� ������� @���� 2#$$#3 F7������+ B�'&�����

 ����	G ��&���� �� I�������� ������	 ""$	 C!C�C;!%

""% ���(�	 �% 
���	 ,������ I����� �� ��� < �������= 7 �����������	, 7������ ������� ���

���(	 S��% E;	 .�%!	 �% 9CA�9A8%

"#% 
��������	 �% 2#$"$3	 ,7 5��������� H��� ��� ���  ����&��	, S6T	 7&+&�� !$��%

"!% 
����	 �&������% 2"8A93 ,6� ���  �� 
���������� �� 6����� I����� �� � ��������

������	,

�����������	 .������ "8A9%

"E% 
����	 �&������ 2"89!3	 ,���++���� I����� �� � @���������0��)��+ ����(���	, ��&����

�� �������� ��������	 "#= !9!�89%

!;



"C% 
��������	 �% 2"8993	 , �� 
��� �� ��� .�+����� .����� 1������� �����= .�( ��������

�� ���  �� ���&��&�� �� 1������� ����� H&���+ ��� ����� H���������	, ��&���� �� I��������

������	 H������	 8;	 �% """"�E"%

";% 
������	 �������	 ����� ���� ��� ���� ������� 2"8883	 , �� ������� �� �������� I�����= 7

.�( /�������� I����������	, ��&���� �� ������� B������&�� !A= ";;"�"A$A%

"A% H�0��	 7% ��� B��������	 B% 2#$$!3	 ,1���������� �� ������� ��� ���������� �� �������

��� -���� ��������	, 7������ ������� �����(	 8!2C3%

"9% ������	 �������� �% 2"8C"3 ,�������+ ���������	, .�( J���= 7����� 7% /���� 1��%

"8% �++�������	 ��&�� ��� :�������	 ������� 2#$$!3	 , �� R��� ��&�� �� 1������� ����� ���

6����� �������� I�����	, �������+� I����� �� ������� 7������� "	 #"#�#"8%

#$% �++�������	 ��&�� 2#$$!3	 ,��+����+ H�*����� �� R��� 1������� �����= 
������+ �� ����+

1������������	, 1�� :�����+ I���� :IM$!M;E%

#"% �++�������	 ��&�� 2#$$;3	 , �� H�*����� ���� ��� 
������+ ��� ����+ 1������������	,

��&���� �� �����	 
����� ��� ������+%

##% �++�������	 ��&�� 2#$$93	 ,����� �0���������� ��� ��� ��� �� ��� H���������	, 7������

������� �����(	 89=E	 �% "EA;�"C";%

#!% �++�������	 �	 ��� �% I&+���� 2#$$;3	 , �� ������� �� "8!A= 7 ������� �'&�����& 7�����

���	, �������� ��� ������� ��&����	 #E2��"3	 H������%

#E% �������	 ������ ��� ���� 2"89$3	 G���� �� ������= � �������� ��������	G .�( J���	

5����&�� ����� ����������%

#C% �������	 ������ ��� 7��� ���(���)% 2"8;!3	 ,7 �������� 5������ �� ��� @����� ������	,

I�������� @��������� I����%

#;% �&�&�	  �������� 2#$$!3	 F
������+�� ��� �������� I����� �� �����	G ������ �� �&�� "	

#$$!	 (((%��?%��%?�M��M�����M$!M��$!$;�%��%

#A% 1��	  % ��� �������	 �%2#$$C3 ,�������� I����� �� �����= I������ ��� ���&�����	, ��

�������+ �����<� ������	 ���% 1��	  %	 I������	 5% ��� H% :��������	 �1 I����%

#9% �&�+	  ���&�	 J&��  ��������	 ���  �&��& :������� 2#$$;3% FR��� ��&�� �� .�����

1������� ����� ��� 6����� �������� I�����	G ��&���� �� �����	 
�����	 ��� ������+	 	

S�� !A	 �% 9"!�9!;%

!A



#8% /����	 /% 2#$$E3	 ,����� �� ��������� �� ��� 6&��&� ��� �� ����� ��� ��� @���&�����

��� 1�*�����	, H���&����� I���� ������ "= ��&���� �� ��� ������� �������� 
�����% .�

"EM#$$E ����������+ ��� I���������+%

!$% /��+	 ������ �% ��� 7��0����� B% :���� 2#$$E3% F�������� H���������	 I�����+ 
�����

�������� ��� H����� �&������ �'&������	GU&������� ��&���� �� �������� ""82E3	 "C"!K

C!%

!"% /�&+��	 I�&� 2"8893	 G1�<� ������V �����<� ��&� ��� ��� ���&�� �� ��� B�'&�����  ���	G

�������+� I����� �� ������� 7������� #="889%

!#% /&�����	 /�� ��� I����	 7��� 2#$$"3	 , �� ����� ���������= B����� ��� ������������

I����� ��� �����	, �������+� I����� �� ������� 7������� #=#$$"%

!!% /������	 ���� �% ��� ��(��� 
% I������� 2"8AA3= G�&��� ������ ���� H���������=  ��

1������������ �� 6����� I����%G �%I%�% 29C3= EA!�8"%

!E% B&���	 ������ ��� ������	 .���� 2"89!3	 G6����� ������ ��� �������� I����� �� �� �����

�� (����&� 
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