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#�� 
�� ���� �
�+��
����
�����. 9�� ���������� ��-#�� ������ -����� ������
��� �� ����

�� � � �� �� � ��� � �� �� � ��� 6558

����� � �� �
#� �* 
�� ��##
�� ��� �* ���������� ������� 
�� �������� �
������
�� ��� ��-#�� ������ *������ ��-� ���.


'�� (����!� ����� ����$������� ��� ��� &������ �� ��)$����

!�� #
�� �4�
���� ����#���� ��� ���� ��������� �* ��� ����#. ������� ���
����
�� 
�� ��-#�� ������ -����� ������
���� �������� ��� 
��������� ��������
��
� *������ 
���� 
�����#
���� �4�
#� �
����
# �
���� �� ��� ������� 
������
����#���

�� � �� � ���� ��� �� ��� 65&8

* ��� �����)+����� �����$�

9�� #������� �4��#�-���� �� ����������� �* ��� �1��
��� �
�� ������. �� �� ���
��� ������
�� �����*��� �� �����*� ������� ��� �����
# -
�+ ����
��� 
 ��
�#���
��� 
 �#�
� ,�
� �� ���� ���� �* �
�
��� ,�
�.

������ ���
�� ��
��� �� � �� � �� � �� � �. �������� ����� ���������� #�
��
�� � � �� � � � 
��

� � ���
�
� ��� ��� 65@8

� � ���
�
��� 65)8

� � ���� ��� ��� 65C8

�� � � �� �� � ������ 65I8

�� ��� #��� ��� ����
�� �������� ����� -� ��� *�## 
����� �* ��� 
�� ��,�� 
��
������� *��� ��� ��,
���� �
1 ������ ��� /��
# ��/��� 
*��� ��
���. 67���
*���
�� ��� ��� ������� ���� /��
# ��/��� 
�� ���� :
*��� ��
���.;8 ?��� 
#�� *���
65@8 
�� 65)8 ��
� #���� ��,
���� 
���
��� �
���
# ��,��� ��#� �* �������� 
��
*������ �������� 
�� ��������� ��-�������� 6�.�. �� � �8.

	��� ���� 
�� ,��� �� ��� ���������� �����
��� ��
# ��
��*��� �� ��� ����
�
�� ������ -� ����� �� � ��� 
�� �
��
�+� ��� ���� �* ��� �1��
 ������� *��
��������� �* ��� /��
# ��/���. 9� �-�
�� �������� ����#�� 
�� ����
�� ��� ����#

C



*�� �
#�-�
���� �� �����#
�� ������ �������� *�������� *�� � ��� 
�� ����

� ������ �
�����	

�
�
 � ���

���
�

������	�������

	� 	��
�

� 
�� 
� � �  

��
�� 
�

������� � �� 
�
�������

�������������	

	� 	��
�

�����  
�� �
 � �� 
�� �����
��� ! �� ��� �#
������� �* ��-��������� -������
��
��� 
�� �����
��� �������� ����� " �� ��� �#
������� �* ��-��������� -������
�������� 
�� *������ �������� 
� � �����  
�� 
� � ����� . >�� ���� ���#���
*������� 

�� �
��

	� ��
� 65E8

���
��

�
��

��
� 65H8

�� � �
�#� �$�� � �	� ���	� ���

�	� ���#�	� %�

��

�
� 65'8

��

�
�

�
	

	� ��
�

%

�#�	� %�

	
�#� �$��

	� ��
� 	� �


�
��

�
� 6&(8

��

�
� �

�
�" � ��&
'#�	� %�

	
�#� �$��

	� ��
� 	� �



�

	

	� ��

�
��

�
� 6&58

�����

& �
'�

'�� ��

&� �
��

'�� ��
� 	� &


�� ��� ��
��� �* #�4������ �������� �������� -� �������� 
�� *������ ��������B
# � ���B � � �������B $ � � �� ���B ' � ��� �� ��� �����
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# ��-� ��
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��� *�� �=�� �#
��
� -������ .&( 
�� .C(. 6��� ������ 
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���
������ �* ��� F�
��
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*�� ��� ��
������� �
�� ����� 
 �
��
�� �* ��� ��������� ����������� -� ?��
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#
�1��
��� �
�� ��� ������� 
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# �������� �
�� 
�� ���� 4�
#��
�
����#� ��� �
�� 
� ��� �
��� �� 
 ���� ,�
�. 9�� ���� ������� *��� ��� #���
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�����
���� *������� �* �1���� ���
��. 9�� �
�
����� 0 �� #
���� ��� ������� ���
#����� �* ��� 
���
�� ����� 4����.

����+� ������ 
�� ��� �
��
-#�� �� ��� ���
��� ������� 
�
#�2�� �
�#���. ��

 ���� ,�
� -��� �� 
�� �� 
�� <��� �
��
-#��.�� A���� 
 ��
�#��� ��� ��
�� 
 <��� �
��
-#� -�� �� �� �������������. ?����
�
-#�� ������ �� ���
��
���������� �� -��� �1��
��� �
�� �������.
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5.� � ���� (����

9�� ��� *�� �� �� 9
-#� @ ��
�+� ��� �
�� �* ���������
����
 ��� ��������

�� ��0������ -������ �����
�
-#�� ������ 
� ���� � 
�� ��� ����
�� #���#.��

�#������ ��� �������
��� �#
������� �* ���
�� �� ��#� .&C ��-��������� ���
��
��
��� ����� G ������� -� 
������
���� �* ��� �����
# �1��
��� �
�� G �
��#�
�����
��� ��� �1�
�����
�� ������ �0��� �* ������ 
�� ,���. �����4����#� 
�� ���#���� �� ����� �
��. 	��� " � � � � ��� ��������� �� ��� �����
�
-#��
������ �� �����
���� 
�� ������ 
� #
��� ����
�� �
���
# ��,��� *���� ��� �����
#
�1��
��� �
�� �� 
������
�� &5�@@D 
� � � �. >�� " � �� �
���
# ��,��� 
��
�����
# 
������
���� 
�� ����
�
����#� ������B ��������#��� �� *
##� &.C�C.CD
�� ���
�� 
�� �� .E�5.ID #���� 
� � � 	.

��������� �� ��� ��� ��#� ���-#�� ��#��� �
+��� *
��. 9�� ��
# �1��
���
�
�� ���������� ��� ���
�����
�� #���# ���� ���� ��
� �� ��� ,�1����� ����# 
������
##� �� ��� ���� *�� " � ���. ������� ��� ���
�� �� ��� ��
# �������� �
��
��
���� ��
�
���
##�. 	��� ������ 
�� ,�1�-#� ��� ��
# �������� �
�� �����
���
������
��#� *��� HD �� I.)�E.ID. 	��� ����+� ������ ��� �
�� <���� �� 5)�&ID
�� ��� /��� ��
�. 9��� �� 
 �
���
# -�������� �* ��� ��
������� ���������� �
�� ������ �� ��� ��
������� �
�� -��
��� 
�����
�� ����������� �������� �����
���� ���� 
� ���
�� 
�� ������ ������� �� ��� �����
�
-#�� ������.

9�� 
������ ���
�� �� ��� ��
# �������� �
�� �� ������
�� *�� �� ���#��� ��
�
��� ����#
���� ����#�� ����������
�� ��� ��
# ������ #����� *��� ,�
����. !��
����# 
������ �����
�� ������ �� ��� ��
�
-#�� ������. ��� �* 
 ������ ������
�� ���
���� -�##� �����
��� ��� ���� �* ���+��� �
���
# �� ��������� ����������
�������� ���� ��
�
-#�� ���������� ��## �����
�� 
�� ��� ���
�� ����� �� ���
�����
�
-#�� ������ ��## ���*� *������ �� ��� #�*�. �� 
 ���� �#
-��
�� ����# ��
�
�
������ ����� #��+
��� ��� ��������� ���#� -� ������ 
�� ���� ���������� ��
�
�� 9
-#� @.

5.� � ���1���! ��!

9�� ����#�� *�� 
 ��
�#��� ��� �� 9
-#� ) 
�� ��
� ��#��� �
+��� ���
� 
-���.
��,
���� �����
��� ������#� ������� 
� �����
# ���+� �� ��� ����� #���#. 9��
������� 
������ ������� 
 ��
## ����#�� 6
� ����������-#� ��/��� *�� " � �8 
��
��� ��
# �1��
��� �
�� ����� ���
�� ��� #������� �4��#�-���� �
#�� �� 
 ��
��
# 
�����#� �
����. >�� 
 ����#� �* ��
�� ��� ������� 
#�� ��<��� ������ ������

�� #���� ��
# �������� �
���. 	�
� �
+�� ���������� ���+ �� ��
� ��� -������
������� ��������� �* 
�� �0������#� /�
���� 
 ���*���#� �����-#� �1��
�����
���
-
��� ��
-�#�2
����. 9�� ��
## ���� ��������� 65Q) �* ��� ���
# 
�� �
�+
��8
������� ��
� ��,
���� �����
��� ���������
##� ���� ������ ��
# �������� �����
@.@�I.CD �� ��� ����� ���.

=��� ���� ��
� ��
� 
 ��
�#��� ��� ���� *�##� 
�������
���� �����
��
��#��� ��#��� 
## �
����������� ���-#��� �� ��� �
�� �* $�� 
��3 $��-
-#�
���. >�� �
������������� �
�� ����-#� ���� ��� ������ ��
� ������ 
�� ����+�
�����
��. ��� 
�� ������ ����+� ���
�� 
� ��##3 >�� ��
���� ��
� 
�� �
�� ��
<����*� �� ������� ��
� ����� 
�<������� �� 
��������� �� ��-��
�
�
� �*���


�� ��
� ��� ,�1����� �����/�
���� �� ������� *�� �
�� -�
����� �* ��� �����
��

-#�� ������ 6�.�. ��� ��*���
# ������8 ���� �����
# ����� �����
��� 
�� ��4�����
�� �#�
� ��� �
�+��. 9�� ���� ,�1����� ����# �* �������� &�C �
� �1
����
�� ���
�����
# ���
�� <��� �� ��� �$� -�� ��� ����+������� ����# �� ����#� ����������

5)



�� 
������� ��� ���-#�� 
�
�. =��-�#��� ��� ����� #��� ��������� ��-������.

7 �����) �$#���������

9�� #������� �4��#�-���� ��,
���� �
�� ���#���� ���� 
�� ������ �� �
�� �� ������
��� /��
# ��/���. �� *
� �� ����. ��� �1����
����� �* #���� ��,
���� �#���� #
���
����
�� �
���
# ��,���. 9��� ����#��
��� �
����������� �
�
������ -��
���
��
���� ��� �* ��� *������ �1��
��� �
�+�� �� ��� 
 ������� ������� �����
#
-
�+� ��
� ��#� �� 
 ���� ,�
� �
�����#� 
�4����� �� 6�8 ���������� 
������
����
�* ��� �����
# �1��
��� �
�� 6��8 #���� ���#������ �� -��� ��� ��
�
-#�� 
��
�����
�
-#�� ������� 6
������� �
��� 
�� ������ 
�� ��� �1�������
##� ,�1�-#�
�����
��8 6���8 ������������ �* ��� ��
# �1��
��� �
�� 
�� 6��8 #
��� �������

������ ��/����. � ��
�#��� ��� �#����
��� ��� ����
� �* 
 �
��� ��������� 
��
������� ���
��� ��
-�#��� �* ��� ��
# �1��
��� �
�� -�� #�
��� ��� ����������
���� ��� ���-#�� �* ������
���� 
� �����
# -�� ���+� �� ��� �$�.

������� �� ������� 
 ��
�#��� ��� ��� 
 ���� ,�
� �������� *�##� 
��
����
-#� ����#��. 	� ���� �� �����*��� �� ��� 
�
#���� �* 
#����
���� ��#���
���
������. �� ������� H ��� �����
# -
�+ ������
��#� �����#�2�� �
���
# ��,���B
�� ������� ' �� ����
��� 
 ����� ,�
� ����������� �� ��� *������ �1��
��� �
�+��
�� ������� �1����� ,����
����� �� ��� �����
# �1��
��� �
��.

8 ��$#����) �������%�����

9�� ����� #���# <���� ���� 
�� ,��� �����
�� 
�� ��� �����
# -
�+ �
���
��� 

��
�#��� ���. ����� ��,
���� �����
��� �
���#� 
*��� ��� �����
# ���+� �� ��� �$� 
������
�� �����#�2
���� ����� �� ���� 
� 
 ���
���� *�� ��������� ��� �
��� �*
����� ������ 
�� ��� ����� #���#. 9� /1 ���
� ������� ��� ���������� ��##�

 #
��� -#��+ �* -���� 
� � � � 
�� ���� ������� ��� ��-� �� *����� �������.
9�
� ��

���� � �
 � ������ �
�

���� 6@'8

����� �����
# -��� �
#�� 
�� ����� �
 
�� ��� �
�
����� 1 ���������� ��� *
��
��� ��-� �� �
�� �0.

9�����
�� �����#�2
���� 
#���� ��#� ��� �4�
���� �� ��� ����#. 9�� ��-#��
������ -����� ������
��� �� ���

��� ���
�� � � �� �� � ��� �� � �� � ��� 655�8

�� 6&'8 ��
���� ��

�. � � �� �� � ��� � � ��1��� �
� � ���� ��� �� � ��� 6&'�8

$��������� 
� -�*��� ���#��

.���� .
 � .� � .
 �  �

��� � ������ �
�+�


���� 6)(8

������
 � �� ��
 �  �+�

��� � ������ �
�+�


���� 6)58

�����

+� � �1� ���/�	.�� � 1��2�

+� � �1� ��/�	���2�

2 � 1� � 1�/�	.�� � /��� �
/�	
�
�/��� � /��.��
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�� � � � . <���� �����
�� -� ��� �
�� 
����� 
� � <���� ���
��. 9���

 � � .
 � .� � ������ �
��	 �+��

9
-#�� C 
�� I ���� ��� ������� ���� -��� �
#�� 
� � � � 
�� HD �* F=$

�� H(D �* ��� ���#� ������ ��-� �� �������� ���� ��� ��
�� 61 � �	�	8.��

� 4���+ ��
� �* ��� ����#�� ����
#� �#����� 
�� �������. !� ��� �#�� ���� 
������
�� �����#�2
���� �� ��#�*�# �� ��������� ��� �
�� �* ��� ����� #���#. 9��
��,
���� �
�� ����� �� 5@�5HD 
� � � � 
�� ���� ���#���� ���������
##� ���
��
��� ���
�����
�� #���#. 9��� �� 
�����#����� ���� 
 ���� ��
##�� ���*
���� ���+�
�� ��� �$� 6(�C.ID ��. @�'D �� 9
-#� &8. ����
��� �� ��� ��������#�2
���� �
�� 
��,
���� �� ��� �������
�� ����� #���� �� ��� /��� ��
� 
�� �#����#� ������ ��
��-��4���� ��
��. $��*������� ������ ����� �
�� �� �������� -�� �� �������
���� ��#��� �
+��� ���#� ��� *�� ��� �������� �
�� ���0���� -� ������
��
�����#�2
����.

9�� ��
�-
�+� �* ��� ��#��� ������� ��� ���
�� �� ��� ��
# �������� �
�� 
��
��� ��2� �* ��� �����
# -��� �
#�. �� ��� ���� *�� � � �� ��� ��
# �������� �
��
,����
��� -������ 55 
�� &5 ������� �� ��� /��� ��
�. 9��� �� ��������� ������ 
-�� ���� � � ��� �� ��� �
�� �
�#�� �� 5H�)@D 
�� �
+�� ��� *�## ��
�� �� *
##
-
�+ �� '�55D. �� �� 
#�� ������-��� ��
� ��� ������ ��������� �� ����� ��#
��#���
��4����� �� ���� ��-� �� -� ��#� �� 4���+#�. 9�� 
��������� �� 6@'8 ��
� 
##
-��� �
#�� ����� 
� � � � �� 
� 
���/��
# ����#�/�
����. � *
�� ���������
���� �*
��� ��#��� ��#� ������� �� ��
� ���� �
�+�� ����
����� �����
�� ��� ������
#
��-� -� ENHD �* F=$ �� ��� ��
� �* I�' ������. 9��� �� ���-
-#� ��� �����
#���� �* ��
� �� *�
��-#� �� ��� F�
��
� -��� �
�+�� ��� ��� ����� #���# ���+�
���## �1����� &D �� /�� �* ��� ����� �
���.

�� �� �
�� �� �������
�� �� #���� �* ����� ����#�� ��� ���� �*���
� ����
�������� �
�� ���#���� 
 ��1 �* �����#�2
���� 
�� *������ �1��
��� �
#�� ��
�������
�� ��� ��������� ��,
����
�� ��������� ���
��� -� ���� 
�� ,���. 9��
���-#�� ���� ��#���� �� �����#�2
���� 
#��� �� ��
� -��� �
#�� ���� �� ��� ��
# ���
������ �
�� 
�� �����-� 
���
�� ��� �
���
# ��,��� ���� 
�� ������ �� �����
#�2�.��

!-����� �� 9
-#�� C 
�� I ��
� ���� ��
# �������� �
��� 
�� 
�����
��� ���� ����
��	� ������������ �* ����
�� �
���
# ��,��� 
�� #
��� �0��� ����������.�� 9���
�
+�� #�*� �����#� *�� ��� �����
# -
�+. �����#�2
���� ���+� -� �������� #�4����
��� 
�� �
����� ��� ��
# �������� �
�� �� 
 #���# ��
� ������� ��� ����
�� 
���� ��
����
�# �1��������� 6��#
���� �� ��� ��������#�2
���� �
��8. �� ��� �
���� ���
������
�
# �* ��� ��##
� �* �������� �������� *��� �����#
���� ������� #�4������
�������� -� ' ��##
�� 6@@ ����� ����� �� 9
-#� C8. 	��� ��� ����
�� 
���� �1�
��
���� *������ *�� �������� �������� 
� ��� �����
# -
�+ � ��##
�� �* ��� ���
�� #�4������ �������� �� �������� #�
���� 
 ��� #��� �* � ��##
��. 9��� �� ��#� &)D
�* ��� �����
�� �� #�4������ �������� 
������� *��� ��##��� -���� *�� ��������
�������� J��' � ���� � �� � ��� *�� ��0������
# ��
����K. 9�� �����
# -
�+ ��
��� �����#��� -�� �
���
# ,��� ������#� ������
�� ��� 
-�#��� �� �
�
�� ��� �
��
�* #�4������.

9 � ����!�� (����

: . . . ��� 4������� �* ��� 
������
�� �1��
��� �
�� ������ *�� �*���
�
��������� ���
��� ����. ?��� �* ����� ��������� �
� 
 R����" ,�
����
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�1��
��� �
�� ������ �����
� *�� ��� ������ ���������
�� �
�� �*

 R�
�
���" ,�
� . . . ; 6��
�� 5''' ��.5&I�5&E8

9�� ��������� ����#�� �
� �1�#
�� ��� ���� ��������� ���*�� �
�
��� ,�
��
�� ������ 
 ���� ,�
� �� 
 ��
�#��� ���. $�#��� �� ��� �
����� �� 
 ���� ,�
��
���#� ��,
���� �����
��� ������#� ��� �����
# �1��
��� �
�� �� 
##���� �� 
�����
��
�� �� ��� ����� ����� ������ �����
��� �� ��� �����
�
-#�� ������. � ��
�#���
��� ���� �� ��� �������� ��������� ������#��� 
 ��0����� �
����� ���� ��� ����
������� ������� �� 
 /1�� �
�� *�� ��� �1��
��� �
�� �� ������ 
�
� ��� ��#���
���������� ��
� �� ���� �0������ �� ���-
����� ��� ��������� ��,
����
�� �����
����� ���
��� -� ������ 
�� �������� 
�� 
�����
����� ����
�� �
���
# ��,���.
?�� ���� ���� 
����� �����
�� ��#��� ����#�� ��� �
����������������� ���-#��.
� ��
�#��� ��� ���-���� ���� ������
�� �����#�2
���� ������� ��� �����
# �����
���+�B -�� 
� �� �
�� <��� ���� ���� �*��� �������� ���� ���� ��
# �������� �
���

�� �
� ��4���� -��� �
#�� �� 
 ��
#� ��
� �� ��� *�
��-#�.

� �
�
��� ,�
� ����� ��#��� �
+��� ��� *������ �� /�� ��� ����#� ������
-������ ��� ���� 
�� ��� #���#� ������������. 9�� ����� 
����� �* ������������
������� �* ������ �� ��� ������� 
��
���� �� ��� �
����� *�� ������ ��,
���� 
��� ��
# �1��
��� �
�� 
�� ��� ��
# �������� �
��. �
���� ��
� ������ 
 ����#��
�
��� ������������ ��#� -� ������2��� ���� 
 4�
��
��� �-<������ *������� ��
�
��������
��� 
## �* ����� �
����� �� 
����� ��� �����
# -
�+ ��##�Q-��� *������
�������� �������� ��� ��
# �1��
��� �
�� 6	���8 �� 
-���Q-�#�� ��� #�������
�4��#�-���� #���#�

�� � �
�� � � ��

��
� � ( �� 6)&8

�4�
���� 6)&8 ��#
��� ��� �� 
�����#
���� �* �������� �� ����
����� �* ��� ��
#
�1��
��� �
�� *��� ��� �
���� �
#��. �� 
������� � �
� <��� 
� � � �. 9��
�����
# �����
�� �* �������� 
�� � 
�� ������ <����#� �� ������ ��
� ��� �1������
�����
# ����� �* ��� �����
��� ���� �#�
�� ��� �
�+�� 
� � � �. 9�� ������������
���
���� �� ����� ����� �� �� #�� ��� �1��
��� �
�� 
������
�� ������ �� ������
��,
���� -�� ��� �� ���� 
� �� ����� ��� �����
�
-#�� ������ ���� 
 ���������.
!���� �
����� �� ��� ��,����� ��� ������������ ��#�B �� ����� ��� ������� ��
�
��� ��#� �����#
��� ���� 
#�� ���
�#� ������� ��#
��#��� �* ��� ��
# �1��
��� �
��

�� ��� ��
# �������� �
��.

9
-#� E ����� ��� ������� ���� ��� �����
# ����+ �* �������� �� CD �* F?$. ��
#��� #
�� �� �
�� ��������� ��
� �
� -� ���������� 
� ��4�
#�/�� �������. ��
�����
�� �� ��� ��#
� �1��
��� �
�� ������� ��� �
�
��� ,�
� ������� ��,
����
������
��#� ������� 
�� 
������ ������0���� �� ������ ��� ������� 
������
-
#
��� �� ��� ��
# �1��
��� �
��. 9�� ��� ����� -#����� �� ��� ����#�� �� ��
�
��� ��
# �������� �
�� �����
##� <���� �� 5(D �� ��� ��� *�� 6� � ��� " � ��8.

9�� ������ �* 
## ���� �� ��
� ��� �����
# �1��
��� �
�� ������ #��� �#���
�� ��� ��
�#��� ��� ��� �* ��� ��#��� ��������. 9� 4�
���*� ��� ��
���� �*
:�#��� ; �������� ��� �
��� �* ��� �1��
��� �
�� 
�� �������� 
�����
��� ����
��� ��#��� ��#� �� 9
-#� E. �������
���� �* ��� �����
# �1��
��� �
�� 
� � � �
�� E�5ED ��. &&�)HD �� 
 ���� ,�
�. ����#
���� ������� �����
��� 
�� C&�HHD

� #
��� 
� �� 
 ��
�#��� ��� ���� ��� /���� �1������� ECD ���� " � � � �.
69�� /���� �� �
��������� �� ��� ��� *�� S �� ��� ����+ �* �������� �� 
 ��
�#���
���.8�	
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�: ����� ���������

�� ���� ������� �� �1
���� ��� ����������� �* ��� ����#�� �� 
#����
���� �����/�
�
����� �* 
�� ,��� 
�� ����+� ������.

�:.� ;������ ��� (��1�

9�� ����� ���� �* �
�
��� ,�
� 
����� -��� 
 ���+� �� ��� ����� #���# 
��
�1������� 
������
���� �* ��� �����
# 
�� ��
# �1��
��� �
��. �� �� ������� 

 ����#��
��� �����*��� ��#����� �� ��� �
����������� ���-#��� 
�����
���
���� 
 ������ 
�� -��
�2
� 
 #�� �* ��*���
���� 
�� 
 *
�� -�� �* �������
#
�1������� �� ������ �� �
#��#
�� ��� �
�
������ �* ��� ��#��� ��#� �� �4�
����
6)&8. �� 
#����
���� �
�����������#����� ���
���� �� �� ��*�� ���� 
�� �� ���
*�����. �* �
���
# ��,��� 
�� �������� �����
�� ��
��
##� 
#��� ���� 
�� ����
�
����������� ��
-�#��� �
� -� ����
��-#� ���� 
 ��
�#��� ��� �� 
 ���� ,�
�
G ���� ��������� ����
���� �* 
 ����#� ��
���
���� �1��
��� �
�� ������.

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

�� � )� 
� ������� ) ( �� 6)@8

=�#
��� ��
��/�
���� ����#� ��� -� ��������. 9�� ������� �
#�� �����
�� �� 
��
�� ��� �
�� �����*��� 
� �� ��� �
�� ����� � �����
��� ����
��
�����#� *��� �


�� ��. 9��� ���#���


� � �
 �
)� ��

)
��� ��
�� 6))8

����� �� �� ��� ���#� �
�+�� �������� �
��.
�� 9
-#�� H 
�� ' �� �� CD 
�� ��� �1��
 
�� �� ��
������ �#��#� ���� 
 ������

�* /�� ��
��. =��
���������#� ��� ����#�� 
�� ����#
� �� ����� �� 9
-#�� & 
��
@. 9��� ��,���� ��� #���� �* ���
���
� �4���
#����. ����� ��� ����
�� 
����

������
��� ������ 
�� ,��� 
�� #���� /��
# ��/���� �� ��� ��
� *����� ��� �
���
*�� ��
# �1��������� ����
�� �
���
# ,��� 
�� ����� +�� �
��� �
��
-#�� 
��

-��� ��� �
�� 
� ���� 
�� �����
��� ����
��
�����#�. 9�� ��� �1������� �� ���
�����/�
��#� -����� �
�� *�� �����
�
-#�� ������ �� ��� ��� *�� �� � ��� " �
��� �� 9
-#� '. �� 
## ����� �
��� ��� ����������� �� ��� ��
������� �
�� ��
�������4�����
#. 9�� ���+� �� ��� ����� #���# �� ���## ���� #
��� �� 
 ��
�#��� ��� 

�� ��
�� �����
����� �� ��� �����
�
-#�� ������ ������
��#� ���� ��
# ��������
�
��� 
�� ������������ �* ��� ��
# �1��
��� �
�� 
�� ���## ������ ���-#��� ����
��� �������� ,�
��. �� ����� ��
��
#��� ��#�� -�� ��� ������ �� �
����.

�:.� �������� ��<�����

�� ��� �����/�
���� �* ����+� ������ ����#���� -� �
#�� 65'H@8 ��� ����� #���#
�� ����+� -�� ��� ��� ��,
���� �
��. 9��� ���
�# �� ������
#. 9�� 4���+ ��������
�* ��,
���� �� ��� ��
��� 
� 
-���� ��������� �� ��� �
�� �* ��
�# ���+� ��## ��
��� �
#�� ����#. �
�#��� �� �1������� ���-�� 
-��� ��� ������ ��
� ������ 
��
����+� ���
��. �� ���� ������� �� ���� �� �
+� ��� 
�������
# ����� ��
� ��0�����
����+������� ����#� ���� ��0����� ����#��. 9�� ������ ���*���#� �������� ����#��
�� ��� �
#�� ����# �� �� �
��� ���� �� ����#� �� ����� ����+� ������ ���� *���
������
# ��,
����.

5H



9���� 
�� 
 �
����� �* �
�� �� ����# ������
# ��,
����. >�� �##����
���� ����
����� �� 
���� ��� �����/�
���� �� �
#�� 
�� P��� 65'')8. �� ����� *����#
���� 

�� � � � 1�	����� ��� 
���� 6)C8

�� � ���� � ��� 6)I8

����� � ��� �
�� �* �����
# �
�� ������ �� �������������. �4�
���� 6)C8 �
��
��
� /��� �� ��� �����
�
-#�� ������ ��
�� �� �1���� ���
�� -� �
����� ������
*
���� ��
� �
���. 9�� �
����
#� *�� 6)I8 �� #��� �#�
�B ������
-#� ���+��� 
��
*�� �
�� �����
��� ��
� ��
�+ ����� ������ 
� ��� /��� ��
� ���#�� ����.

�������� 
�
�� ��
� �
����� ���� 
�� �����
��� 
�� ��� ���������� �����
��
��#� ������� ��� �
�� �* ��
�# � �� ��� ��� ���
�����
�� #���#. �*��� ��
����

� �4�
����� 6)C8 
�� 6)I8 *�� ������ ������� �� ����#� -� ��
���
���� ��
� ���
�
�� �� ��� ��� ���
�� ��
�� ��## ����#�� 
#����
���� ���#�� �* �1�
����� 
��
�����
�����. �� ��� ����� ��� �����
�
-#�� ������ ��� �� �����
��. ��� ���
�����
# �1�
�����
�� ��
�� ���� -� *�##���� -� 
 �����
�����
�� ��
�� �* �� ��
�� ���+ �����
�� �� ��� ��������� �* �. ���
��� �� �����
��� �����
##� ��� ����
��
�����
�� ��
�� �� �*��� ���#����� 
�� ����. 9
-#�� 5( 
�� 55 ������ ����#��
*�� � � 	 
�� 1 � �� . �#������ ����� 
�<������� �� *
�� 
�� ��,
���� �� ���
����#� ������
# ��� �1�
�����
�� ��
�� �� �1�������#� -���* 
�� ��� ��-��4����
��������� #
��� &�I ��
��. �� ��� ���� ����� 1 � � ��� ��
# �1��
��� �
�� 
#��
���������� ��� #������� #���# -� 
 ��������
-#� 
�����.

	� ����#� 
�+���#���� ��
� ���� �* ��� ����� ����#�� ��
��� �* ��� �
#���
P��� �����/�
���� ������� ��
#���. �� �
�����#
� ���#� 
 �
�
��� ,�
� ���������
�� �����
�� 
 ��
�#��� ��� 
�� 
 ���� ,�
� 6����
�� 9
-#� 5& 
�� 9
-#� 558 �


�� ���� ��� ���� 
## �
����������� ���-#���� ����� �
�� 
�� ����� ��,
���� ��
��� �����
�
-#�� ������ �����
�� ��#� ���� /��� ����
�� ���� �1���� �
�
���� 

 ��������� �� ������
-#� ���
��#��� �* ��� ��� �1��
��� �
�� �� �
�
���. 9���
����#����� ���-
-#� ���� ��� 
��#� �� 
## ����� �* 
��. ��������� �������� *��
�1
��#� ��
� �������� 
�� ����� �� �����
�� ����#� ����� ������ ������
# ���
,
���� ������� ��-<������ ��� ������� �� 
 ���������. 9���� �� �� �
���*���
��#����� ������� ���� 
�� 
0���� ��#� 
�����
�� ���
��.

�� ���������! �$��6�

9�� ���
��� �������� �� ���������� ����
# �
���
# ,��� �� #��+�� �� ��� ������
�* -����� ������� ���� ������� 
�� ��� �������� �* ����
�� ����*�#�� ��-������
����. 	��� ����� �
+� ���� �����
�� �
#��� ����*�#�� 
�<�������� �����
�� ���
��������� ���
���� 
�� ������� ���� ��������#� ���#�
�
�� ��
���0�. � ����
,�
� �� �
�����#
� ���*���� ���� ����#�. $���*�#�� ��������� ������� 
 ����
��
# 
������
���� ��
� �� 
� ����� �* �
������� #
���� ��
� ��� ��4����� ��
#

������
���� 
�� ��#��� ��� ������ �* �����
��� ����� 
�� ���*���#� ,�1�-#� ���
��
# �1��
��� �
�� ���������� 
�� ��-��������� �0���� ����� ��� ������� ����

 ���� ���������. � ��
�#��� ��� ���� -����� -�� 
##��� 
 ��������� ���+� ��
��,
����B -��� �����#�2
���� �
� ������� ��� ��,
���� ���+� -�� ��#� 
� ��� ����
�* 
 �
���#� ������ �������� -�����. �� ��� ���*����� :�
�
��� ,�
�; ����
��� 
��� �����
# -
�+ ���� �������#�2�� *������ �1��
��� ������������ �� �
���� ���
������ ��
# 
������
���� ������ �� 
-���- ��� 
�� ��,��. ��
# �������� �
���
���� ��
� #�� 
�� �
����������� 
�<������� �� �
���. !�� 
�
#���� ��������
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��
� �*���
� �����
# -
�+� �
�� -��� ������� �� ��������� ��-��
���
##� �� ���
*
�� �* ������ �����
��� �� 
�� 
�� �� �������� ��� 
������� ��
� �
��� ��������
#�4������ �1�
����� ������
��#� �
##� *�� 
 ���-��
���� �* -��� �����#�2
���� 
��
�#�
��� ,�
����.

	� �#��� ���� ���� �������� 
-��� ��� �1�������� �* ��� 
�
#���� ��
� ���#�
���� ��� ��-������� �* ��� ����#������ �� 
 -��
��� ��#��� �����1�.�� 9�� /���
�������� 
�� ,��� ��
� ������� ��-#�� ����������. 	� �
�� �4�
��� 
�� ����
��
��*�� �
������ �� ��� :����; 6�.�. ��� ���������
���� ����
�� 
����8. �� ��

#�� ������
-#� �� ��������
�� ��� ������������� �* 
�� ��
� /�
���� ���
-�#��
����
�* ����
# 
�� ������
# ��*�
���������. 9��� ���� �* 
�� -����� �
�� ��� �0����
���� �#
�. �* ���������� �
�
���� �����
��� ����������
��#� �� ��� ��
�
-#�� 
��
�����
�
-#�� ������� ���� 
������
���� �* ��� ��
# �1��
��� �
�� ��## -� ������#�
������
��. >���������� �* ����
�� �
���
# 
�� ��*�
��������� 
�� ����#������ 

�� �
� ������� #
��� ��#���#��� �0���� 
�� 
 ��������
# �����
�� �� �
1 �������
�� ��� #��� ���.�� 9�� ����#��
����� ��
� 
���� ���� *��� ����
�� �
���
# ��,���

��������� 
�� ,��� ���#� ���� �
����
#�2� �� ��� �
�� ����� 
## 
�� �� �����.
��#
��� �� ���� �� ���<������ ��
� ���������� 
�� G 
�� ��
� �
� 
 ������
�������� ���
�� �� ����
���� ������ 
�� ��� �4��#�-���� ����
�� �
���
# ����+
G ��## �#���� ������
�� #
��� �����
��� �� ����
�� ����������� 
�� ����������.
�� ��� ����� ��� �����*��� �� ����� ����� ���� �����#� �� ����
�� ��,
����
��
���������. 9��� ������ ��� :�����
#; �
�
��� ,�
� ���� �� ��� ��������� �* ���
����#� ������ -������ 
 /1�� �1��
��� �
�� 
�� 
 ���� ,�
�. 7�� ���� ����
�� ��� �#�
� 
-���� �
��*�# 
�
#����. >�� ��
� �� �� ����� ��� ����� �� ��
� ���
�
����������� ��
���0� 
�����
��� ���� 
�� 
�� ��� ����� ��#��� ������������
��� ��������� �� ��� ���� �* 
��.

9�� ������ �1������� 
�+���#����� ��
� �*���
� �����
# -
�+� �
�� �� �����

-��� ���� ��
� <��� 
�� ����+� ���� �������� �� ��� 
�������
�� �1��
��� �
��
������. 	� 
�� �������#� ���+��� �� 
 ��
����
�� ������������� ������� �* ���
����# �� ����� 
�� ����+� ������� ���� ����� ������
�� ����+� *�� ��#����
+�
���" 
�������� 
�� ���� ������� �* 
�� �
� �� *
�� ��������� 
 �������� �� �����
����+� 6�.�. �� ��� ����� �* ��
��8. 	� #��+ *�� �����
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Table 1:  Transition path in a pure float. 
                                       
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .140 .142 .144 .145 .145 .145 .146 
r .076 .077 .078 .079 .079 .079 .08 

RER .88 .88 .89 .89 .89 .89 .89 
CA -.003 -.002 -.001 0 0 0 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .131 .131 .131 .131 .131 .131 .131 
r .08 .08 .08 .08 .08 .08 .08 

RER .89 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA 0 0 0 0 0 0 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .079 .093 .103 .110 .115 .118 .125 
r .064 .066 .069 .071 .074 .076 .08 

RER .81 .83 .85 .87 .87 .88 .89 
CA -.023 -.015 -.010 -.007 -.004 -.003 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .083 .093 .097 .100 .102 .103 .105 
r .075 .074 .075 .076 .077 .078 .08 

RER .80 .83 .85 .86 .87 .88 .89 
CA -.024 -.016 -.011 -.007 -.005 -.003 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .041 .064 .081 .093 .100 .105 .114 
r .069 .066 .066 .068 .071 .074 .08 

RER .76 .80 .83 .85 .87 .87 .89 
CA -.037 -.024 -.016 -.010 -.007 -.004 0 

 
 
 



Table 2:  Transition Path in a Crawling Peg.1 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .152 (.048) .150 (.198) .148 .148 .147 .147 .146 
r .094 .088 .085 .083 .082 .081 .08 

RER .91 .90 .90 .90 .89 .89 .89 
CA .006 .004 .003 .001 .001 .001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .143 (.032) .139 (.173) .136 .135 .134 .133 .131 
r .096 .089 .086 .083 .082 .081 .08 

RER .94 .92 .91 .90 .90 .90 .89 
CA .013 .009 .006 .004 .003 .002 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .120 (.073) .122 (.191) .123 .123 .124 .124 .125 
r .074 .076 .077 .078 .079 .079 .08 

RER .87 .88 .88 .89 .89 .89 .89 
CA -.005 -.003 -.002 -.001 -.001 -.001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .108 (.055) .107 (.161) .106 .106 .106 .106 .105 
r .083 .082 .081 .081 .080 .080 .08 

RER .90 .90 .89 .89 .89 .89 .89 
CA .003 .002 .001 .001 .001 0 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .102 (.090) .106 (.190) .109 .111 .112 .113 .114 
r .070 .072 .074 .076 .077 .078 .08 

RER .85 .86 .87 .88 .88 .89 .89 
CA -.012 -.007 -.005 -.003 -.002 -.001 0 

 
1 The numbers in parentheses in the cells for t = 0 and t = 1 are, respectively, the percentage  
   increase in the price level at t = 0 and the inflation rate in the first year inclusive of the initial  
   price level jump. 



Table 3:  Transition path in a pure float when nontradables prices are sticky. 
 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .144 .143 .145 .145 .146 .146 .146 
r .143 .093 .083 .080 .080 .080 .08 

RER .83 .87 .88 .89 .89 .89 .89 
CA -.005 -.002 -.001 -.001 0 0 0 
Qn -.025 -.007 -.002 -.001 0 0 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .095 .120 .128 .131 .131 .131 .131 
r .180 .104 .086 .082 .080 .080 .08 

RER .80 .86 .88 .89 .89 .89 .89 
CA .001 0 0 0 0 0 0 
Qn -.055 -.016 -.004 -.001 0 0 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .075 .092 .105 .112 .116 .119 .125 
r .197 .101 .081 .077 .076 .077 .08 

RER .73 .80 .84 .86 .87 .88 .89 
CA -.025 -.016 -.010 -.007 -.004 -.003 0 
Qn -.045 -.017 -.008 -.004 -.002 -.001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .006 .067 .090 .098 .101 .103 .105 
r .261 .119 .087 .080 .078 .078 .08 

RER .68 .78 .83 .86 .87 .88 .89 
CA -.021 -.016 -.011 -.007 -.005 -.003 0 
Qn -.087 -.030 -.011 -.004 -.002 -.001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .030 .061 .083 .095 .102 .106 .114 
r .236 .111 .083 .076 .075 .076 .08 

RER .67 .76 .81 .84 .86 .87 .89 
CA -.039 .025 -.016 -.010 -.006 -.004 0 
Qn -.054 -.023 -.011 -.006 -.004 -.002 0 

 
 
 



         Table 4:  Transition path in a crawling peg when nontradables prices are sticky. 
 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .190 .165 .155 .150 .148 .147 .146 
r .043 .071 .079 .081 .081 .081 .08 

RER 1 .94 .91 .90 .90 .89 .89 
CA .011 .007 .004 .002 .001 .001 0 
Qn .036 .013 .005 .002 .001 .001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .171 .148 .140 .136 .134 .133 .131 
r .064 .082 .085 .084 .083 .082 .08 

RER 1 .94 .92 .91 .90 .90 .89 
CA .013 .009 .006 .004 .003 .002 0 
Qn .033 .011 .004 .002 .001 .001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .183 .146 .132 .127 .125 .125 .125 
r .003 .050 .069 .076 .078 .079 .08 

RER 1 .94 .90 .89 .89 .89 .89 
CA .003 .001 0 0 0 0 0 
Qn .053 .018 .006 .002 .001 0 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .158 .124 .113 .109 .107 .106 .105 
r .027 .066 .077 .080 .081 .081 .08 

RER 1 .93 .91 .90 .90 .89 .89 
CA .004 .004 .003 .002 .001 .001 0 
Qn .051 .015 .005 .002 .001 0 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .181 .136 .120 .115 .114 .113 .114 
r -.015 .041 .064 .073 .077 .078 .08 

RER 1 .92 .89 .89 .89 .89 .89 
CA -.002 -.003 -.002 -.002 -.001 0 0 
Qn .065 .021 .007 .002 .001 0 0 

 
 
 



Table 5:  Transition path in a crawling peg with temporary sterilization.1 
 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .181 (.015) .166 (.188) .157 .152 .149 .147 .146 
r .427 .171 .113 .094 .086 .082 .08 

RER .97 .92 .89 .88 .87 .87 .89 
CA .022 .008 .001 -.003 -.004 -.005 0 

  
 τ  =  .35  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .178 (.008) .162 (.177) .153 .147 .144 .142 .141 
r .290 .145 .106 .092 .085 .082 .08 

RER .99 .93 .90 .89 .88 .87 .89 
CA .026 .011 .003 -.001 -.004 -.005 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .752 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .169 (0) .154  .145 .139 .136 .133 .131 
r .210 .127 .100 .090 .085 .082 .08 

RER 1 .94 .91 .89 .88 .88 .89 
CA .029 .014 .006 .001 -.002 -.004 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .145 (.042) .136 (.181) .131 .128 .126 .125 .125 
r .235 .126 .097 .087 .082 .080 .08 

RER .92 .90 .88 .87 .87 .87 .89 
CA .009 .001 -.003 -.005 -.006 -.006 0 

   
 τ  =  .35  and  σ  =  2  
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .141 (.034) .131 (.169) .125 .121 .119 .118 .117 
r .197 .119 .096 .087 .083 .081 .08 

RER .94 .90 .89 .88 .87 .87 .89 
CA .013 .004 -.001 -.004 -.005 -.006 0 

   
 τ  =  .50  and  σ  =  2  
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .134 (.021) .122 (.149) .115 .111 .108 .106 .105 
r .173 .114 .094 .086 .083 .081 .08 

RER .96 .92 .89 .88 .88 .87 .89 
CA .018 .008 .001 -.002 -.004 -.005 0 



 
 

Sterilization Table  (continued)  

 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .130 (.056) .122 (.180) .118 .115 .114 .113 .114 
r .182 .109 .090 .083 .080 .079 .08 

RER .90 .88 .87 .87 .86 .87 .89 
CA .003 -.003 -.006 -.007 -.007 -.007 0 

  
 τ  =  .35  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .127 (.047) .117 (.168) .112 .108 .107 .106 .106 
r .167 .108 .090 .083 .081 .079 .08 

RER .91 .89 .87 .87 .87 .87 .89 
CA .007 -.001 -.004 -.006 -.007 -.007 0 

 
1 The numbers in parentheses in the cells for t = 0 and t = 1 are, respectively, the percentage  
   increase in the price level at t = 0 and the inflation rate in the first year inclusive of the initial  
   price level jump. 
 
2 Bond sales at t = 0 are 7.8% of initial GDP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
Table 6:  The path of capital flows  and the offset coefficient when 

                                         the central bank engages in temporary sterilization. 
                                   
 

 Path of F (Fo = .15)1  

τ t  =  0 t  =  1 t  =  2 Long Run σ 

.25 .066 (.126)  .095 (.132) .116 (.136) .143  

.35 .069 (.124) .097 (.132) .118 (.137) .146 .75 

.50 .071 (.121) .100 (.131) .120 (.138) .151  

.25 .028 (.102) .048 (.096) .065 (.092) .125  

.35 .029 (.091) .048 (.089) .064 (.087) .084 2 

.50 .029 (.077) .046 (.079) .061 (.080) .083  

.25 .013 (.088) .027 (.074) .039 (.064) .049 3 

.35 .013 (.124) .025 (.063) .035 (.057) .047  

   

 Offset Coefficient2  

τ σ  =  .75 σ  =  2 σ  =  3  

.25 .75 .93 .94  

.35 .69 .77 .76  

.50 .64 .60 -  

 
1 The number in parentheses is the value of F when there is no temporary sterilization. 

 
2 The offset coefficient is calculated as [F(0)ns – F(0)]/[b(0) – bo], where F(0) and  F(0)ns are 
   the post-jump values of foreign currency holdings at t = 0 with and without sterilization. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
Table 7:  Transition path in a managed float.1 

 
 τ  =  .25  and  σ  =  .75   (�  =  .50) 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .133 .139 .142 .144 .145 .145 .146 
r .086 .083 .082 .081 .080 .082 .08 

RER .90 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA .002 .001 .001 0 0 0 0 
Z .068 (.074) .065 .062 .063 .061 .061 .061 (.071) 
  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75   (�  =  .15) 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .105 .118 .124 .127 .129 .130 .131 
r .100 .089 .085 .083 .081 .081 .08 

RER .93 .91 .90 .90 .89 .89 .89 
CA .011 .006 .004 .002 .001 .001 0 
Z .084 (.080) .079 .076 .074 .073 .072 .071 (.083) 
  
 τ  =  .25  and  σ  =  2   (�  =  .15) 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .125 .125 .125 .125 .125 .125 .125 
r .071 .073 .075 .076 .077 .078 .08 

RER .86 .87 .88 .88 .88 .89 .89 
CA -.009 -.006 -.004 -.002 -.002 -.001 0 
Z .078 (.098) .083 .085 .087 .088 .089 .091 (.102) 
  
 τ  =  .50  and  σ  =  2   (�  =  1) 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .113 .109 .107 .106 .106 .106 .105 
r .079 .079 .080 .080 .080 .080 .08 

RER .89 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA -.001 -.001 0 0 0 0 0 
Z .107 (.123) .111 .113 .114 .114 .115 .115 (.124) 
  
 τ  =  .25  and  σ  =  3   (�  =  .15) 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .105 .109 .111 .112 .113 .113 .114 
r .071 .071 .072 .074 .076 .077 .08 

RER .83 .85 .87 .87 .88 .88 .89 
CA -.017 -.011 -.007 -.004 -.003 -.002 0 
Z .086 (.113) .094 .100 .103 .105 .106 .109 (.122) 

 
1 The row for Z shows the path of reserves. Z equals .05 initially. The number in parentheses in   
   the cells for t = 0 and Long Run is the level of reserves in a crawling peg. 



Table 8:  Transition in a crawling peg when aid increases gradually.1 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .141 (.034) .143 (.175) .143 .142 .141 .140 .146 
r .089 .094 .093 .091 .088 .086 .08 

RER .94 .93 .92 .91 .90 .89 .89 
CA -.016 -.007 -.002 0 .001 .001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .132 (.017) .132 (.149) .130 .129 .127 .126 .131 
r .094 .093 .090 .088 .086 .084 .08 

RER .97 .95 .93 .92 .91 .90 .89 
CA -.008 -.001 .002 .003 .003 .003 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .109 (.060) .115 (.170) .117 .118 .118 .118 .125 
r .071 .078 .082 .084 .084 .084 .08 

RER .89 .90 .90 .90 .89 .89 .89 
CA -.027 -.014 -.007 -.003 -.001 0 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .098 (.040) .101 (.139) .101 .101 .10 .10 .105 
r .081 .084 .084 .085 .084 .083 .08 

RER .93 .92 .91 .91 .90 .89 .89 
CA -.019 -.008 -.003 0 .001 .001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .091 (.076) .100 (.170) .105 .106 .107 .107 .114 
r .069 .072 .077 .081 .082 .082 .08 

RER .87 .88 .89 .89 .89 .89 .89 
CA -.034 -.018 -.009 -.004 -.002 -.001 0 

 
1 The numbers in parentheses in the cells for t = 0 and t = 1 are, respectively, the percentage  
   increase in the price level at t = 0 and the inflation rate in the first year inclusive of the initial  
   price level jump. 



Table 9:  Transition Path in a pure float when nontradables  
                                               prices are sticky and aid increases gradually.  
 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .178 .159 .150 .145 .142 .140 .146 
r .128 .088 .080 .078 .078 .079 .08 

RER .85 .87 .88 .88 .88 .88 .89 
CA -.033 -.021 -.013 -.008 -.005 -.004 0 
Qn -.010 0 .002 .002 .001 .001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .127 .132 .131 .129 .126 .125 .131 
r .161 .099 .084 .081 .080 .080 .08 

RER .82 .87 .88 .88 .88 .88 .89 
CA -.029 -.019 -.012 -.008 -.005 -.003 0 
Qn -.039 -.009 -.001 .001 .001 .001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .102 .103 .107 .110 .111 .113 .125 
r .183 .096 .078 .075 .075 .076 .08 

RER .74 .80 .83 .85 .86 .87 .89 
CA -.053 -.035 -.026 -.015 -.010 -.006 0 
Qn -.034 -.012 -.004 -.002 -.001 -.001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .029 .074 .090 .095 .096 .096 .105 
r .24 .114 .086 .079 .078 .078 .08 

RER .68 .78 .82 .85 .86 .87 .89 
CA -.051 -.035 -.023 -.015 -.010 -.007 0 
Qn -.075 -.025 -.008 -.003 -.001 -.001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .053 .071 .085 .093 .098 .101 .114 
r .222 .106 .081 .075 .074 .075 .08 

RER .67 .76 .81 .83 .85 .86 .89 
CA -.067 -.044 -.028 -.018 -.012 -.007 0 
Qn -.045 -.019 -.009 -.005 -.003 -.002 0 

 
 



Table 10:  Transition path in a crawling peg when sticky prices  
                                             stem from inertial inflation (� = 1, � = 2). 

 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .210 .192 .168 .147 .134 .130 .146 
r .019 .050 .081 .103 .111 .107 .08 

RER 1 .89 .84 .82 .83 .87 .89 
CA .017 .008 .002 -.001 -.003 -.002 0 
Qn .025 -.017 -.035 -.036 -.027 -.014 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .204 .176 .147 .126 .116 .117 .131 
r .029 .060 .086 .101 .103 .098 .08 

RER 1 .88 .84 .83 .85 .88 .89 
CA .016 .012 .007 .003 .001 0 0 
Qn .026 -.027 -.044 -.040 -.024 -.007 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .207 .182 .151 .123 .105 .100 .125 
r -.023 .018 .065 .102 .118 .115 .08 

RER 1 .87 .80 .79 .81 .85 .89 
CA .010 .003 -.003 -.005 -.005 -.004 0 
Qn .039 -.020 -.044 -.046 -.034 -.017 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .199 .163 .124 .095 .082 .083 .105 
r -.016 .034 .077 .102 .109 .102 .08 

RER 1 .86 .80 .80 .83 .87 .89 
CA .008 .007 .003 0 -.001 -.002 0 
Qn .043 -.033 -.057 -.051 -.031 -.008 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .206 .178 .143 .111 .090 .085 .114 
r -.042 .002 .057 .102 .122 .119 .08 

RER 1 .85 .79 .78 .80 .84 .89 
CA .005 0 -.005 -.007 -.007 -.005 0 
Qn .043 -.033 -.057 -.051 -.031 -.008 0 

 
 



 
Table 11:  Transition path in a crawling peg when sticky prices  

                                             stem from inertial inflation (� = 1, � = 5). 
 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .233 .182 .148 .135 .138 .143 .146 
r -.003 .067 .102 .105 .094 .084 .08 

RER 1 .88 .86 .87 .89 .90 .89 
CA .015 .006 .001 0 0 .001 0 
Qn .028 -.015 -.021 -.013 -.003 .002 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .223 .159 .127 .123 .128 .132 .131 
r .007 .079 .102 .098 .088 .082 .08 

RER 1 .89 .87 .89 .90 .90 .89 
CA .015 .010 .006 .003 .002 .001 0 
Qn .029 -.022 -.022 -.009 -.001 .001 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .242 .170 .121 .105 .110 .120 .125 
r -.057 .037 .095 .107 .096 .083 .08 

RER 1 .85 .83 .85 .88 .90 .89 
CA .008 -.001 -.004 -.003 -.001 0 0 
Qn .044 -.020 -.028 -.016 -.003 .004 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .235 .139 .095 .090 .098 .105 .105 
r -.051 .060 .100 .099 .088 .080 .08 

RER 1 .86 .85 .87 .89 .90 .89 
CA .007 .005 .002 .001 0 0 0 
Qn .046 -.029 -.029 -.012 0 .003 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .249 .165 .109 .090 .096 .108 .114 
r -.084 .023 .092 .108 .096 .082 .08 

RER 1 .84 .81 .84 .88 .90 .89 
CA .003 -.004 -.006 -.005 -.002 -.001 0 
Qn .054 -.022 -.032 -.018 -.003 .005 0 

 



Table 12:  Transition path in a managed float when sticky   
                                                 prices stem from inertial inflation (� = 1, � = 5).1 

 
 

 τ  =  .25  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .169 .173 .163 .157 .153 .151 .146 
r -.024 .065 .066 .068 .070 .072 .08 

RER .92 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA .009 .007 .003 .002 .001 0 0 
Qn 0 -.015 -.008 -.004 -.002 -.001 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  .75 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .169 .163 .150 .143 .139 .137 .131 
r 0 .070 .72 .074 .075 .076 .08 

RER .93 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA .010 .008 .004 .002 .001 .001 0 
Qn 0 -.018 -.010 -.006 -.003 -.002 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .168 .167 .152 .144 .139 .136 .125 
r -.046 .061 .060 .061 .062 .064 .08 

RER .93 .89 .89 .89 .89 .89 .89 
CA .010 .007 .003 .002 .001 0 0 
Qn 0 -.017 -.010 -.005 -.003 -.002 0 

  
 τ  =  .50  and  σ  =  2 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .176 .155 .138 .128 .122 .118 .105 
r -.020 .060 .064 .065 .068 .060 .08 

RER .93 .88 .88 .89 .89 .89 .89 
CA .010 .008 .004 .002 .001 .001 0 
Qn 0 -.020 -.012 -.007 -.004 -.003 0 

  
 τ  =  .25  and  σ  =  3 
 t  =  0 t  =  1 t  =  2 t  =  3 t  =  4 t  =  5 Long Run 

π .167 .161 .145 .136 .130 .126 .114 
r -.053 .055 .056 .057 .059 .062 .08 

RER .92 .88 .88 .89 .89 .89 .89 
CA .009 .007 .003 .002 .001 0 0 
Qn 0 -.018 -.010 -.006 -.004 -.002 0 

 
1 � = 3 and reserve purchases at t = 0 are 50% of reserve purchases in a crawling peg. 


