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-����������� .��� .�������� /9-..1 �� ����� 

-� �������� �� ��� ���� ��������(���� ������ �� ������ ����� ������ ����� ���������

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

���# ������ ��� �� �������� ��� �������� ����� $��� �� ������ �� ������ ���� � ���&�

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

���� ������� ���#� ��� ��� ���������� �������� �� -� ��� ��������� �� ������� �����

����������� ������ ������ �� ���# �����H ������� �������� ������ ��� �������� ����� 

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

�������� /.1)+*8�����1� ���� ��#�� � ����� � ��� � ��� ������ � ������ ���#� ��������

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

����� ������ � ������ ���� ��� �������� ����� �������*�� �� ��� ���&� ���# ����� � �����

������������ �� ������� ��� ���������� ������ ���������= ������� �������� ����� /(7�����1

��� �������� ����� /(9�����1 .�������� ����� ������ ���� �������� ��� ����������

����� 

$���� � �������� ���������� ��������� �� ��� �������� !� ������ ��� ���� ���

�������� ����� /0.-1 ����������� �������� ��� 
��
 �� �	
	 "�� ������ ������� ���

������ � ������������� /,)67.31 �%������� � �������� ����� ���� 
��
 $�� ������

�������� /.1)+*81 �������� ��������� ������� ��� ����� �			� ��� �������� ��������

�� ��� ����� ��� � ��� �			� $�� �������� ���� ����� /(71 �������� ������� �� ���

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

����������� �������� /()*1 ��� ��� ���(�������� ����� /0.-1 �������� ������������ ���

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

�� @���� &>661( �9 ����� ��� �� �9 ����� �� �
� ���!�	 � ����$�����! ��	�����	H��� 2142 ����$
!��� �� ��� ������ ��� ���#���	 �� �� �	� ��� ��� 2144 ���� ����H������� �����	�����! ���� ���
���!�	 � ��� �� �	��� �� #����! 	����	 �E���� ��� ���� �� ���� �����! 	�  ��� ��� ���	 #��
� ��� 	������� ���	" ���� &>62<( ���G�� �� ��D	 �9 ����� ����! ��� >660 #����� �		� ���	
�����	�����! ���� #��	 
�� ���!� �����!	 �� �� ����� ����	 ���� ������� � >660 ����	�� ����
�����
�!	 �� #���� #�� �.�	�����"


	



-� ��� ��%� ���������� �� ������ ��� ���������� ������ ���� �� ������� ��� �����
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� 5 ���������� ����� ;� ��� ��� ������������ ��������� ������ �� �����������

������ ���#� ��� ������ ���#� �� ������������ ������������ �� �%�������� ��� �������

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

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

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

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

������� �������� � ����� ������(�������� �������� ���#� !���� ������ ;�� /�		:1

��� ;������� /�		B1 ���������� ������������ ������� � � ���# ����� ���� �� ���

���� 
��	� 2���� �������� ���# ������ ������� ���# ������� ���������� � ������� ���

��������� ���� ���������� ���� ���������� -� �������� 3��# ��� @�������� /�		<1 ������

���� ������(�������� �������� ���#� �� �� �������� ����� ����� �� ���������� ���������

���� ������ ��� 
��	� ������ � ������(�������� �������� ������� 

'������ ��� ��,����� ����������� � ��� �,�� � �������� ������ �� �������� ���#�

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

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

�� ������� �� ��� ���������� �� ��� ��� 7�������8 � �������� ���# ������ ��� �������� 

3�� ��,�������� ��� ��� ��� ������������ ����� � ���#� ������� ���� ��� �������� �

��� ������ ������ �� ��� ����� 
��	�E

D��� /�			1� 2���� /�		
1� ��� ����� /�		:� .������� 
 ��� �1 �%������ ��������

���# ������� �������� ���� ��� ������ ��� ��� ��� �� ��� ���� 
�6	� $���� �������

������������ ���������� ���� �������� ���#� �������� ����� �� ��� ����������� ��(

������ 2������� ���� ���� ������� ���� ���#� �������� ����� �� ��� ���� ������ ��������

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

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

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







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

���#� ��

A�� /�		B1 ��� ;������� /�		B1 �%������� ����� ������� �� ������� ��� ����� �,��

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

��� ��� ��� �� ��� ���� 
��	� )��� ������� �����*�� ��� �%������ � �������� ���#� ��

��� ���� ������ �������� ������ ��� ���� 
�6	� �� �� ������������ �������� ����������� ���

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

���� ������ ���#� ��� ��������� �%������� � ����� ������������ �������� ����������

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

�� �� ������������ �������� �� ��� ����������� �������� /
1 �� ����� �� ������� ��� ������(

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

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

�� ��� �������� ��������H
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$���� !����� � M�������	�	

�

����� 7M���� �� @��� F��������	�	8 �������� ���# 	&� ����������� ����� �� ��� ���� ������

�������� �� ��� ��������� � ���� ���� 
�6� 7$���� !����� � M�������	�	8 ������� ���

����� ������ � ���# 	&� ����������� ����� �� ��� ��������� � ���� ���� 
�6� 

K��� ���� � ��� ������ ����� �� ������� �� ��� ��� ������ �� �%����� ��� G���������

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

�%������� �� �������� /
1 $��� �������� �� �� ��������� ��� ������(���� ���������� �� ���

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

���� ������ �� ������ ���� ��� �,�� � � ���#&� ������ �������� �� ��� ��������� ���

�� ������������ �� ��� ���&� ��������� �� ��� ���# A���� ���� ����������� �� �������

�� ���� &>666( ��� ��	� &>662( ����� ���� ����	�	 � ��� ������ �� ����	 �� ��� ���� �	���� ���	���
��������� �� ��� ����	� � ��� ������ �� ��� �������! ����	" /!�
� &>66=� *�� ���	 2 ��� >( 	��
��
���� ����	�	 � ��� ������ �� ����	 �� 	����$ ��� �����$	G�� ��	��		 ����� �	�	� �� ��� ��	������
���	���� �� ��� #���� ��� �	����� ���	���� ��� �� ��� ���� �	���� ���	��� 
��� ���!��� ��	 ��	��� ���
��� ����	� �� ��� �������! ����	"
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$��� ���������� ����� �� ����� � ��� ��������� �� ��� ���#&� �%������ �� ��� ���� ������

��������� ����� ���� �� 
�6�� ��� ����������� ���� ��� ������ ���#� ���� ���# ���� ��

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

�� ����� ����� ��� �� ��� ���������� ����� ���������� 2������� �� �� ���� ����� ����

���� ���� ���� ��������� ��� ���#� ���� � ������ �%������ �� ��� ���� ������ ��������

�� 
�6� ���� ���� ���������� �� ��� ������ ���#� � ��� 
��	� ��� �			� -� 9����� :�

�� ������ ��� �������� /�� �������������1 � ��� ����������� �� � ���� �������� ����������

������ 

- �� ������ ��� ���� ���# �%������ �� ��� ���� ������ �������� �� � ���%� �� ���

7�������8 � ���# ������� ������� �������� �� �� ���������� � ��� ����������� ��������

/()*���1 �� ��� 7��������8 � ���# ������ A���� ���� �������� ���#� ��������� �� ����

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

����� ��� ��� ����� 
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�� ��� ����������� �������� 2���� �� ����� ��� ���(������ ��� � ��� ���# �������� �����
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$���� � �������� ���������� ��������� �� ��� ��� ����������� $� ����� ����������

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

���������� �� �%����� ���� �� ��� ��� �����( ��� ��������(������� ������ ��
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��� �%�� �,��� - �������� ���#� ���� �������� ������ ��� ������� �%������ �� ���

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

������ �� 3��# ��� @�������� /�		<1 ��� .�������� �� �� /�		61� ��� ��� ������������

��������� ���� �������� ���� ��������(���� �������� ���#� �� �������� ��� ���������

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

���� ������� ��� ������ �� ��� �������������� � ��� ��Æ���� �� ��� ����������� ��������

()*��� $�������� �� ���� ��� ��� ������ ����� ���������� ������������ ��� �%��

�,��� �� ��� ������ ����� /
1� ������� ���������� �� ������ �� ���������� ����� ��

����������� ��� ������������� ������� ��� /��������� ����������1 ��������� ���� ��� �����

�� �� �� ��� �	� ��� ��!������ � ��� ����	 ��� ��� �������! ����	 �	 �	��������� .������	� ����	�
��� ��#���� �� ��� .������ �E��	 �������� �.�� ���"
�� /�� ����	�� �����	 #��	 � >1 �E����� 	����	 ����� �9����! ��� �����
�! #���� ��� �	�����

	����	+ ����	� 	�����	 ��� ������� ������	� �	������ ��� ����� #����! ��	��		 ���	���"
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/������(��������1 ������� ���#� "�� ���������� � ��� ������ ����� ������ �� ������

��� ��������*�� ������ � ������� ���������� ��������� �� !������� ��� )��� /
��
1 

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

������ �������� ������� 

#� ���������� ���	��� $��� ������ ������� ��� ���������� ������� �������� �� ������(

��� ��� ������������ �������� ������ 9����� : 
 ������ � �������(������ ����������

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

��� ����� �,��� ������ ���� ���� )���� �� ��� ������� ���������� �������� �� ���� ������ ���

��� ������ ������ ���� ��������� ������� �� ����������� ��� �,��� � ���#(������ ��������(

���� ������������ 9����� : � �������� ��� ����������� ��������� �� ��� ����������

��������� ���������� ������� �������� ��� ��� ����(����� ���������� �� ��� ������(������

���������� 9����� : : �%������ ��� ��� ������� ���#(������ ������������ ������������

�,���� ��� ���������� 9����� : 5 �������� ��� �������� � ��� ������������ ��������� ��

������� ��� ������������� ���������� 

: 
 ������$ ���������� $��������� ������ ���� ������ � ������� �������� �� �

����� ���#��� �������� '�� 2��� �� �� /�		:1� ;����� ��� ;��� /�		51� ��� )���

�� �� /�		<= �	
:1� ������� ���� ����� ���#�� ��������� ���� ����� ��� �����������

�������� ��� ��� �,��� �� ��� ���� ������ -� ����� �� ���������� ���� ���� ���

���������� � ��� ��� ������ �������� /
1� �� ����� �� �������� � ������� ����������

���� � ���(���� ������ ��� ���� ������� ��������� ������� �� ���� ��� �����������

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

-� ��� ���������� ���� � ������ ������� ��� ����(����� ������������ �������� ����������

�� ��� ����������� �������� /()*���1 �� ������� �� ������H

.D$��� I �� J ��������� J ��
�

��
��

��� J ��
�

�
���

����� J ��
�

�
�� J ����� /<1

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

��� ���#&� ������ ��������� �.;9����

��� ��� �0.-��� "�� ��� �����(����� ����������� ��


<



����� ��� ���&� ������ �������� /
1 �������� ��� ���������� /+,-./*���1 �� � �����(

���� �������� ����! 7��� �� ����� ��������� � �	� �Æ����� ��
��

�� ��� ��� ������������

��������� �� ��� ���� ������ ��� ��� ��Æ���� ��� �� ��� �������� ()*��� �� ��� �����

����� )� ����� ��� �� �%����� ������� ������ ���� ��� ����������� �������� ��� ���

�,�� �� ��� ���������� ���� ������ 

"����� 5 ������� ��� ��������� ��Æ����� �� ��� ��� ������������ ��������� � �.;9����
���

��� �0.-��� �� ��� ����(����� ���������� /<1 $�� ����� ���� ����� ��� ����� ��������� �����

�� ��� ���(���� ��������� ��� ���� � ������� �� � J 5� ��� ��� ������ ���� ��������

��� �	O ������� �������� �� ��� �������� $�� ��������� ��Æ����� �� ���� �����

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

��� �������� ���# ���� ���#�� $�� ��������� ��Æ����� �� ���� � ��� �����������

��� �������� �� ������ ��� �������� �������� ���� � ���# ���� ������� �%������ �� ��� ����

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

����� �� ������������ ������������ 2������� ��� ��� ����������� ���������� � ���� �������

������� ��� 
��	� ��� ��� �			� -� ��� 
��	�� ��� ���# �������� ����� /�0.-���1 ����

����������� �,���� ��� ����������� ��������� ������� �� ��� ����� �			�� �� ��� ��� ���#

�%������ �� ��� ���� ������ �������� /�.;9����
��� 1 ��

"����� < ����� ��� ��������� ��Æ����� �� ��� ����������� �������� ()*��� ��������

�� ��� �����(����� ���������� /
1 "��� ���� ������ �� �� ��� ���� ��� ��������� ��Æ(

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

��Æ����� ����� ��������� ��� ��� ���� 
��	� ��� ��� ������ �������� �� ��� ����� �			� 

2������� �� ��� ������� ��������� ����� ����� �� ��� ���� �			�� ��� ��������� ��Æ(

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

$�� ������� ���������� ������� �������� �� "������ 5 ��� < ����� ���� ��� �����������

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


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

�� �� ��	��� ���	� �E�����	 � ��� �	������ ��	���	 ���
��� ��� 2116	 ��� ��� ����� >666	� �����
< �	�		�	 ��� �E����� � ��� #����� 	������ �� �� ���	� ����	 � ��� �
� 	�� ��  ����	"


�



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

������� ����� ����� ��������� ���� ��������� �������� �� ��� �������� ���# ���� ���#��=

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

��� ��� ����������� �������� /()*1 $�� ���(��������� ������� ������ � ������ -� ���

���� ���� 
��
 �� 
��<= ������ --� ��� 
��� �� �			= ������ ---� ��� �		
 �� �		<= ���

������ -N� ��� �		� �� �	
	 F�� � ����� ��������� ������� ���� ����������� ��,�����

������������ �� �������� ����� ���#�� ���������� �� ����� �� "������ � ��� : 

$�� ���� ������ ��� 
��
 �� 
��< ���������� ���� ��� ���� ����������� ���� ���

������� � ��� ������ ������� �� ���# ��� ���� ����� ���#�� �� 
�6� ��� 
��	� �����(

������ /9�� 2���� ��� 4������ /�		511 '����� ���� ������� �������� ����� ����� ��������

�� ������� ��� ��������� ������ ����� � ���# ����� �������� �������� �� ������ *��� /���

"����� :1 "����������� �� ����� �� "������ � ��� :� ��� ������� �� ������������ �����(

������� ��� ���������� ��������H ��� ������� ������ � ������������ �� ��� ��� ���

�����%������� 	�:<� ��� ��� ����������� �������� /()*���1 G������� ������ �
 

$�� ����� ������ ��� 
��� �� �			 �� ��������*�� �� ��� ��������� � ��� �������

�� ��������� ���# ����� ��� ��� ������� �� ������������ ������������ '����� ���� �����

�����&� ���# ���� ���#�� ����� �� ������ ������H �� ����� �� "������ � ��� :� �����(

���� ���# ����� �������� �� �����%������� �
�<O� ��� ������� ������ � ������������

������������ ���#�� ������ 
 �� 
���� ��� ��� ����������� �������� �������� ��� �
�< ��

�: !��� ����� ��� �������� � ��� �������� ���������� ��� ���������� ����������� ������

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

���# ���� ���#�� -� 9����� 5� �� ������ ���� ���������� ������ ���� �,���� ��������

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

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

���� ���#�� �������� �����������H ��� ��������� ������ ����� � ���# ����� ��������

�� �����%������� �<O� �� ����� �� "����� : -� ��������� �� ����� �� "������ � ��� :� ���

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

�������� �� ������� �� �:�< �� ���� 


B



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

��� �		6 ������� ����� 2������� �� ����� �� "����� :� ��� ��������� ������ ���� � ���#

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

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

��� ���( ��� ����(������� ������� ��

-� ��� ��������� � ��� ������ �� ��� ��#� � ���������� �� ��� �� ��� ����������

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

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

������ ��� ���������� ������� ��� ��� ����(����� ������������ �������� ���������� �� ���

��������� ������ 

: � ���������� ���	��� ���  ���������� $���� : ������� ��� ��������� ��Æ�����

�� ��� ��������� ������ ��� ��� ����(����� ���������� �� ��� ������(������ ����� /<1�

�� ��������� �� ��� �������� ��������� )���� �� ������ ��� ��������� ��Æ������ ���

���� �� ����� �� �%����� ��� �������� � ��� ��� ����������� /�.;9����

��� ��� �0.-���1

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

���� ������������ ������������ �	

-� ����� � ��� ��������� ��Æ����� �� ��� ������������ ���������� ���# �%������ ��

��� ���� ������ �������� ������ ��� ���� ���� ���� � ��� ���� 
�6	� /�.;9����
��� 1 ��� �

����������� �������� �������� �� ������ --- � ��� ����� �			� �� ��� ����� ����� ��� ���#

���# �������� ����� /�0.-���1 ������ � ����������� �������� �������� �� ������� - ��� --

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

�� ��� ���� ������ �������� ������ ��� ���� ���� ���� � ��� ���� 
�6	� ���� ���� ��#���

�� ��� '��� �� �� �� &>661( ��� ���� &>62=(  ����� ��� ���� �� ���	� ����	 ���� ��� 	� ��� � ��.��
���� � ��� ������ ������� #������� 	���� ��� ���	 ������� ���� #����� ����������� ������
� ��	 ��	� �� #�� ����	 ������ ��� ��� ������ �� ��� >660 #����� �		"
�� *������! �����! �	������	 ���	 ��� ���!� ��� ��� ����	�� ���� ���� ���.�� ���� ��� ����$

	��	�� �� �����		"
�	 �����
� &>626( ��� ����	��� ��� ������	� &>625( �9 ����� ��� ���	�� ��� �������	� ������$

���	 �	�! � ������ ����	�� ��� �� ���	� �����! ����	 ��� �	��� #��	" /�!��� ��� ���� &>662(
�	�� ���
�!�� ����H�����
�� ������ ���� �� �9���� ��� �E�� �� ��� ������� �� ����H�����
��
�������	� 	 �� �������	� ���������	"
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�� ��������� ������������� ���� ����� ��������� ���� ������ ��� ����� �			�� ����� ���#�

���� ���� ������ ���� ���� ��#��� �� �� ���� ������ ��� 
��	� -� 9����� 5� �� ������� ����

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

� �������� ���#� �� ��� ��� ������� 

!� �� ��� �������� � ��� ������������ ��������� �� ��� ����������� ��������� �� ��(

����� � � ���� �� ���# ����������� $���� : ������� ��� � ��������� �� ��� ���� ����������

���� ��� ������������ ��������� ��� ���#� ����� �� ��� ������ ������ ��������� �� 9��#

��� 0��� /�		<1 -� ��������� ������� -- ��� ---� ��� ������������ �������� ����������� ��

��� ��,�� ��� ��� ������� � ���# ����������� ������ ��� ���� ���������� �� ��>���� ��

��� ������� ��%���� ��*�� � �<O ��� 
	O� ����������� �� ��� ����� ����� �� ���������

������� - ��� -N� ��� ���� ���������� �� ��� ��>���� $�������� �� ���� ���� �� ����� ��

������� - ��� -N� �� ����� ������� �������� ��� �,�� � ������(������ ������������ 

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

���������� /+,-./*�����1 ��� � ����������� �������� �������� ���� �� ������ -- $��� ���(

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

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

��� ���#?�������� ������������� 

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

�� ������ /3$4�����1� ��� ��� ��� /4&.�����1 ��� ������� ����������� �������� ��������� 

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

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

����� ������ ��� � ��� ��� � ������� ������� �� �������� ��� �%������ ���#?��������

������������� 

�� ��� ����� ����� ��� ��������� ����� /0+1)+2�����1� $����&� � /1�����1� ��� ��� ��*�

//+5.�����1 ������� ����������� �������� ��������� $�� �������� ��������� �� ����� ����(

����� ������� ���� � ������� ��� ������� ���� ������ ������ ���� ���������� ����� ���(

��������� �� ���� ��#��� �� �������� ��� ���#?�������� ������������� 


�



"�� ��� ������ � ��� ������������� ���� ��� ���#� /,)67.3�����1� �� ������� ����

��� ��������� ��Æ����� ��� ����������� �������� �� ������� --� ---� ��� -N "��� �����

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

�� ��������� ������������� �� ���� ��#��� �� �������� ��� �%������ ������������� 

"�� ��� ������ ������� /.1)+*8�����1� ��� ��Æ����� ���� ��������� �� �� �����������

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

����� � ����������� �������� �������� �� �������� ����� /(7�����1 ��� � �����������

�������� �������� �� �������� ����� /(9�����1 ��� ���� �� ������ -- "��� ��� ��������

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

���� ������� ���� �� ��� �%������ ������ ������ ��� ���� ��#��� �� �������� ��� �%������

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

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

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

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

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

���� ��� ������ ����� �������� ������ ��� ���#?�������� ������������� ����� �� ����

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

9������ �� ��� ���������� ������� �� ��� ��� ��������� �� ��� ����������� ���������

� 7����������8 ��� �� ���� ��#��� �� �������� ��� �%������ ���#?�������� ������������� -�

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

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

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

��� �%������ ���#?�������� ������������� 

: : ���������� ���	��� ��� ���������� $�� �������� ��������� �������� ��� ��(

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

������� -- ��� ---� ������������ �� ��� ������ ������� 
��� ��� �		< 9����� ��� ���#

�������� ����� /�0.-���1 ����������� �,���� ������������ ������������ �� ���� � ���


��	�� ����� ��� �%������ �� ��� ���� ������ �������� �� 
�6� /�.;9����

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

�� ��� ��� ������ �������� /
1 ���� ������� ���������� �� ��� ������ ��� 

$����� 5 ��� < ������ ���������� ������� ����� ��� ������������ ��������� /�0.-������

�.;9����
��� 1 �� ��� ������ ������ ��� ��� ������ ����� ������ ����������� $���� <

������� ���������� ������� �������� ����� ��� ���� ����� ��������� /0���1 ��� ��� �����(

����� ����� ������� ��� �������� ��� ���� ����� ��������� /0��� � -��1 �� ������ /�1

��� /��1� ����������� �


$�� ��� ������ ���� ���� ��� ����������� �������� /()*���1 ��� ����������� �������� ��(

������� ���� �� ������ --- /�		
 �� �		<1� �������� ���� ��� ������� �� ��� ���������� ���

����������� �,���� �� ���#(������ ������������ ������������ @�������� ��� ���������

� ��� �,�� �� ��� ����������� ��� ����� �������� �� �����%������� 	�: �� ��� ������

����� ������ �� ����� �� $���� < $��� ����� ���� � 
	O ������ �� ���# ����� �� � ������

� ������(������ ������������ ��� �� � ������� �� ��� ���������� �� ������� �� :O A����

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

������� � ����������� �,�� �� ��� ���� ������ $�� ������ ������� ��� ���������� ���

���� 	�5�O ������ ���� ������� ��� ��� ������� ����� � ���#(������ ������������ �� ���

���������� �� �����%������� �
�	:O ��

!� �� ������ -- /
��� �� �			1� $����� 5 ��� < ���� ���� ��� ��������� ��Æ����� ��

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

��� ��������(���� ������� ;� ������ ���� ���� ��� ������ ����� ���������� �� ����

������ ���� ��� ��,�� ��� ��� ���# ���������� �������� �� ������������ �� ��� ��������

��������� $���� ���������� ������� �� ������ -- ����� ���� ���#(������ ������������

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

�������� ;�� /�		:1 ��� ;������� /�		B1� ���� ����������� ���� ������� � � �����

�
 ��� �$.����	 �� ��� ��������H'��� ��	� ��� ������������� � ��� #�	�$�E������ �����	 ��� �� �����
� ��� ������ ��
	 �� ����� 5" ��� ��	���	 	�  ��� ��� �	������ �		�� ��� ���� ����� 	 �� 	����
��������� � ��� ��!��� ������ ����"
�� ��� �.���!� � �� 	 �������� �� ��� �*����� � #�� ������ �I����� &2(" �	 �� ����� � �����

>� ��� 	�� �� �.���!�	 �� ��� ��������� .������ &*�����( ��� #�� �.�	����� &��J)�����( ���� >662
�� >665 ��� �=�<=K ��� 6�<>K� ��	 ��.���"

�




���� ������ ���� ������ -� 9����� 5� �� ������� ��� ���#(������ ������������ ��� ��

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

"�� ������� - ��� -N� $����� 5 ��� < ������� ���� ��� ����������� �������� ���� ��� �����

��������� ��������� A���� ���� ���# �%������ �� ��� ���� ������ �������� /�.;9����
��� 1

��� ��� ���# ���# �������� ����� /�0.-���1 ����� �� ���# ����������� �� ��� �����������

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

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

$���� 5 ���� ������� ��� �(����� � ��� !�������?@���� ���� �������� �� ��� ������(����

���������� �� ���� ��� ���������� � ��� ��������� � ��� ����������� �������� /()*���1 

$�� !�������?@���� ���� ������ �� �� ���� ��� ��������� � ��� ����������� �������� /���1

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

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

������ ��������� ;� ���� ������� �� � ���� �� ��� ��� ����������� -� ���� ������

�������� � ��������� �Æ���� ��������� ������ �������� �� '������� ��� +�4�����

/�	
51� �� �������� ��� ��������� �(����� � ��� !�������?@���� ���� �������� ����

<�			 ����������� �� $�� !�������?@���� ���� ��������� ���� ���� �� ������ ---� ���

�,��� � ������������ ������������ ��� ��������� �� ��� 
	O ������ ���� ���� ����������

��� ���# ���������� �������� ����� �� ������� -� -- ��� -N� ���� ��� ��� ��������� �� ���

����������� ����� 

;� ������ ���� ���� ������� ���� ��� ������� ��� ��� ������ ������ �����������

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

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

�������1 ���������� ���� ��� ������ �� ���������� ����� �� ���#?�������� ��������������

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

�� ���� ���� 
� �� ��� �	� ��� ����	��� ������ �� ���� 
�� ���  ������ �� � 	���� 	�� �� 	G�" ?�.�	��
��� ��,���� &>62<(  �� �	�� ���� ��� 	����� ��� �	� ��#���� 	��	 ������� �� 	� �� �.����! ���
�����	��HB��� ��	� ����	� ���	� 
���� ��� ��.� ����� �.���!�� ���	 ��.� �� ��� 	�� �� 	G�" ����
�����	������ ���� ��� ��#���� 	��	 ������� �� ��� ��	����� �Æ��� ����	��� ������  ��.��� ������
�.���!� ���� ���� ������� �� 	� �� �.����! ��� �����	��HB��� ��	�" ��� ?�.�	�� ��� ��,����
&>62<( ��� ��	����� �Æ��� ����	���  �������"
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�� �������� �� 9�������� � 5 !��� ���������� ��� ���������� ���� ������� ��� ���

���������� ����� �� � ���&� ������������� ���� ��� ������� ���#�� �� ������ ��� ����������

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

!� �� ��� ��� ��������� /���������1 �� ������� -- ��� ---� ��� ��������� ��� ������(

��� ���� �� ��� ��������� ����� /0+1)+2�����1� ��� ��*� //+5.�����1� ��� �������� �����

/(9�����1 �� ���� ���� ����� ����������� "�� ��� ��������� ������ ��� ��������� ��Æ(

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

�� ������� ����� ���������� $�� �������� ��������� �� ��� ��*� ����� ���� ������� ����

������ �� ������ ���� $�� �������� ����� �������� �������� �������� ���������� ����(

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

������� ���������� 

: 5 �������% �� �����	������ ��������� -� ��� ����������� ���� ��� �� ���� ���

�������� ������� � ��� ���# ���# �������� ����� /�0.-���1 ��� ���# �%������ �� ��� ����

������ �������� /�.;9����

��� 1 �� ������������ ��������� 2������� �� �������� �� 9��������

� 5� �� ������ �#������ ����� ������� ����� ������������ ��������� ������ ��� ��������

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

$� ����������� ������� ��� ������������ ��������� ������ ��� �������� �������� �� ��(

�������� ��� ������ ����� ����� ���� �%�� �,���� �� ����� � ������� � ��� 2�����

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

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

����������� /��� � � 2������ /�			� .������ :11 

$�� � ���� �������� �� ��� ��,����� ������� ��� � ���������H ��� ����� �� ��� ��� ��� �

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

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

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

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

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

��������� �� ��� ������ ����� ����� ���� ��� �%�� �,��� �� $�� � ���� ��������� ��

��� ��� ����������� ���� ���� ��� ���� ���������� � ����� ������������� �� ��� ��>����

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

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

���# ������������ ��������� ��

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

�� ���� ��� �������� ������� "����� �� ��� ����(����� ����������� ��� ���# ��������

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

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

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

!������������ ���� �� ������� -- ��� --- ��� �� ��>�� ��� ���# ���������� ���������� 

9����� ��� ������(������ ������������ ������������ ��� ��������� �������� �,��� �� ���

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

-� ���� ������� �� �%����� ��� ������� �� ��� ��,������ �� ���������� ������� �����

��� ��������� ������� -� ���������� �� 9�������� 5 
� �� ������ ��� ������� ��#(

������ ���� ��#��� ����#�� ��� ��,������ �� ���������� ������� -� 9�������� 5 �� ��

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

���� �%��������� ���#(������ ����������� -� 9�������� 5 :� �� ������� ������� ����

���� ����������� ���� �� ������� ���# ���������� ��� ����� �%������ ������������� -�

�� -�� ��� �����  ���� ����� 
�� #�� #9�� �E��	� 
� �	�� ��� ��!!�� .����	 �� ��� �� ������ ���
��� ������ .������	 �	 �	�������	 � ������ �� ��� �
� ���� �	�������	" ����� �	 �� ����� � �����	
5 ��� 4� ��� ������ �� �	�������	 	 ��� ���!�� ���� ���� �� �����
�  ��������	� 
�� ������	 �	 ��
����� ��� � ��	�" -�� �9�� ��� � 
� �	� ��� ���� 	�� �� �	�������	� ��� ������ �� ��� �����!������
��	�����	 � ��� �����  ���� ���� ����� 
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Figure 1: Bank Loans and Private Investment 

 

1. The net flow of bank loans is the amount of bank loans that flow from private banks to non-financial private 

firms from the Flow of Funds. 

2. Private Investment is the gross nominal value of private domestic investment in GDP. 

3. A dotted vertical line indicates the starting year of each subsample period. 

 

Figure 2: The Number of New Relationships and Termination 

 

1. New Relation and Termination indicate sample averages that are calculated period-by-period using the numbers 

of new relationships and terminations, and are normalized by the number of listed firms. 

2. A dotted vertical line indicates the starting year of each subsample period. 
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Figure 3: Termination Variable and the Growth Rate of Bank Loans 

 

1. The historical path of the termination variable plots a sample average of the termination variable calculated at 

each period.  

2. The bank-loan growth rate is calculated as the chage rate of outstanding amount of bank loans from the Bank of 

Japan bank-lending survey and is shown in percentage terms. 

3. A dotted vertical line indicates a starting year of each subsample period. 
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Figure 4: Estimated Coefficients on the Instruments in Rolling Window Estimations  

WLEV 

 

WEXP
Estate 

 

1. The solid lines indicate the point estimates of the coefficients on the book leverage ratio (top) and the weighted 

exposure to the real estate industry (bottom) of banks, based on the 5-year rolling window estimation in the first 

stage regression. 

2. The X-axis indicates a starting year of each subsample period: A plot in year t shows an estimate based on the 

subsample period from year t through t+4. 
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Figure 5: Estimated Coefficient on the Termination Variable in Rolling Window Estimations 

 

1. The solid line indicates a point estimate of the coefficient on the termination variable, CUT, based on the 5-year 

rolling window estimation. 

2. The parameters are estimated by using the two instrumental variables with a pooled sample. 

3. The X-axis indicates a starting year of each subsample period: A plot in year t shows an estimate based on the 

subsample period from year t through t+4. 
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