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� ��	��� 	
	
!�	�	���������		
	
� "	 #������	 ��#��	 �$	 ����������	 ����%	 ��������	 ���	
#�������&��	 ��	 ��'	 ���	 ��	 ����&	 �����	 �	 �������&	 $��	
�������������	 ��	 ��	 �##���	 ��	 �������	 #������	 (�����	 ��	
�������&	 $��	 #�����	 ��������	 �	 ��	 �#�	 ������	 '���	
������������	 ������	 ���	 ���&�%�	���	$�)���	)����%	����	*�$��	
����	��+��	�������	��	��	$���	�#�	'���	$�)���	)����%	����,�	��	
������	 ��	 �	 ��	 �����	 ������	 	 ��	 '����	 ����	 ���&�%�	 ���	
)����%	���	��+�������	��	������	�'���		-$	������	$'	�$	���	
#�������&��	'����	 �&	 ��	%���	#�����	 ��	 �%�����%	��#����	$��'�	
���	 )����%	 �����	 ���	 ��	 ����	 ����	 ��	 �##���	 ��	 ����%�	 ��	
�������%	#����	$��	��������	��	��	�����	������	�����	�����	���	
����	�	�������	�$	��	�������	�'	.������	�����			
	

/���	'��	�����	$���	�	�����	������	$���'��&	�$��	���	
0�������	�����	��'	1�#����2	 ��$�����	 ��	���������	 	3�'	���	
��	 	 ������	 ���	 ������	 �#��	 ��	 1%�����2	 ����#����4	 5�	 ��	
6�����#�	����	����	�$$	��'�	��$������	���	�������	���#��	����	
��	'���		��	��	�#�	�����	��	�����	������4	5�	1#�������	7862	�	
$�������	 �$	 %�����	 ����#�����	 ��	 ����	 �$	 �������	 �������	
��������	 ���	 �������	 #�����������4	 	 6���#�	 ����	 ��#���������	
��'	9	�$	��	���	:	���	�#����	��$����	��	�#�����	�������	#�����	
���4	5�	�	/�����	���	��	��%��	�������	#�����	$��	��	�#�	������4	

	
5�	����	;����		7����	� ��&	7�����	���	5		#�������	�	#�#�	��	��	

���������	�
���������������������	����#�	�	�������&	*��	����	��	
���	'��	�$	����&��%,	�������	�'�	�������	�#����<��%	�����	����	
�$	�#�����	�������	#������	��	��	�#�	�������		-��	$����	��	����	
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#�#�	'��	 ������%	 �#�����	 #�����	 ����	 ��	 ��	 �'�	�������	����	
���	 �������%	 ��	 %����	 $���	 ������������	 �������	 #�����	
���#�������	 	 5�	 ����	 #�#��	 '	 �#����<�	 ��	 $����'��%	
��#���������	�$	��	����=	
	

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

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

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

��������

�

7�� &�� �������� ������ ��� ���	� ��� ������������ � � ������� �������

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

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


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

������#���� �����������	�������

�

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

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

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

8 ���� �� � ������� ������� �������	� � ������ � ��$�� ��� ����

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

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

	����������
���������!��	
	

/���	 #�#�	 #������	 ���	 ���������	 $��	 ���	 ������	 ���		
����#�	 ���	 $�����	 ����%���	 ����	 �������	 #�����	 ��	 ��	 �#�	
�������		/�	�##�����	'	#����	��	��	1���#��	��	��������2	�$	
��	 �'�	 �������	 �77	 *����,	 �#����<��%	����	 ��	 $������%	 ��	 ��	
���	 ����	 �������%	 ����&�	 ����	 ���	 �	 �����	 $���	 ��=	 ��	 1�#�	
������2	 5(	�����	 ��	 �#�	 ������	6�����#�	�����	���	 ��	 �#�	
������	 	 /�����	 ����	 	 �����	 ���	 �������%	 ����&�	 ��	 �����	
$���	 �	 �'�	 �������	 �#����<��%	 �����	 '	 ���	 ��	 ���	 ��	 %���	
����%��	 ����	��'	 	 �#����	 ��	 ��	1�#����	���2	�$	 ��	�����	������	
$���'��&	 '����	 ���	 �##��	 ��	 �	 ��	 �������%	 #����	 $��	 ����	
�����#�����	�������	#�����	���������				
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/�	#���	�$	��	#�#�	��	��	$����'��	 	5�	 	(�����	��	'	������	
��	�����	��������	�$	��	�'�	�������	�����	 	 5�	(������	��>�	���	?	
'	����	���	������	 ��	�������%	����&�	�$	 ��	����=	 ��	�#�	
������	5(	�����	6�����#�	�����	���	�#�	������	6�����	����	@	
���������	 ���	 �������	 ��	 �����	 ��'	 �#����	 ��#����	 ��	 ��������	
���	 ��%���%��	 ��	 ��������%	 �#������	 ��#���������	 �$	 ��	 �����	
�����	 ����	����	 ��$������	 ���%���%�	���	�'�	�����	 ��$������	���	
�	%���	�'�	$��	��	�������	)����%	����	��	����%�	��	��	���%	
���	 666	 �����	 ��	 ����	 ���������	 ���	 �'�	 �����	 ��$������	 ��	 ���	
�'�	$��	��	)����%	����	5�	(�����	A�	'	#��#��	���	��#����	�	
�'	 �##�����	 $��	 ����������%	 $��'���	 ���&��%	 /�����	 ����	 ����	
��&�	 ��	 �$	 ���	 ���	 $��������	 ����	 ��	 ��$������	 ���)�	
%�������	 �����	 ���	 ���&��	 ��$������	 ��	 ���	 �$	 ��	
�����������	�������B7�� 	�##�����	���������	��	�77	*!CC ,�	@	
�##��	����	�##�����	��	��	D�	���	���	�������	$��������	����	����	
���	$���	����	��	��������	'��	$��	D�	#�����	'���	����	���	�#�����	

��	 ������	 ���	 ��������%	 ����	 ��	 	 #����	 '��&�	 	 +��� ���� 4� 5�� ����

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

�		����� �
� ��
������ ����-��� #���	� ������� � ���� �
� ���� 	� �����		
(�����	E	�$$��	���	���������%	����&��				

�
�������� ��������!����������! �����	����� �����
	
������������������ �����
	
	 /�	 	 ���#��	 ����	 ��	 #�����	 ��	 �77	 *����,	 ���	 ��	
�&����	 ���	 ��	 ����	 �������	 	 /��	 ��	 �'�	 ���������	 #�������%	
��$$�������	 �������	 $����	 %���� 	 $���	 �	 ���������	 �$	

���������	 �����	 ��������	 3��������	 ����	 ��������	 ����:
8��%����	 #�$����	 ���	 �	 ������#����	 ���)	 ��� �$	 ���	 ���	
$���%�	��������	 	"	&�	#������	 ��	�	'����	 ��	 ��	 ����	�$	���	
�#����%	 ��	 $���%�	 %�����	 /�	 ���%�	 ��	 ��	 ��	 ���	 �#�	 ��	 ��	
���	 �������	 '����	 ��	 ��	 ������	 '	 �����	 $����	 ��	 $��	 ��	
#��#���	�$	����	�����������		/�	��'	�$	��	#���	�����	���	���	��	
#������	 �������	 #�����%�	 	 
���	 ���	 �����#�����	 *�	 ���:
-���$��	*!CC!,	 ���	�������	 9	6����	*����,,	 ��	���#��	���&��	
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����������	 ���	 �	 ������	 ����%�	 ���%����	 ��+�������	 ��	 ��	
0���������	����	�$	�����	�����	��	����	����	����	��	'����	%����	
���&��	
	

3�������	�������	��&�	��	��������	$���	
	

!,	 	
φσ

φσ

+
−

−
=−

+−
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����

�

�
�����������

�
	

�
	

		 	

@��	 ���	 ��	 ��	 ������#����	 ���������	 �$	 ������������	 �$	
������#�����	���	�����	��	�����	��##���		@	$����	��	�������&	���	
'���	 �� �� ��	 3�'���	 ��	 '	 �������	 ���'�	 ����	 �����#����	 ��	 ���	
����������	
	

D����	 #�����	 $����	 ���#��	 $���	 �	 ������	 �$	 ���������	
��#���	����	����	

	

 �	 	 								
�

�



�

		 �����
−−

�
�

�

�

�
�

�

�
�=

ξ
ξ

ξ
ξ

	

	
����	 ���������	 ��#��	 	 �������� 			 = 	 ��	 #������	 $���	 	 �	

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

"�	 	 	
�

�



�
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�
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=
η

η

γ η
η

γ
	

	
@	���	����	���	��������	*���	���	��#��	#������,	���	���&�	
#�'�	 �����	 �����	 �������	 *���	 ���������	 ��#���,	 ��	
����%����	���	 ��#�$����	 �������������	 	 	3�'���	 	'���	'	
�����	����	����	'�%�	��	$�)����	���������	%����	#����	��	
����&��				
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	 D����	 '���	 ��	 #����	 ��	 �	 ���&	 �#	 ���	 ���%����	 �����	 	 ���	
���%����	 ����	 ��	 +���	 ��	 ���	 #������	 '�%	 �����	 ��	 #�����������		

���#����$�%�&' ����(�)*��	F!�+��	�		5�	���	�#�	������	����	���	�	'�����	
��		
	

	>,	 	 	
	

			

��

��������� γτ−
	

	
	

'��	(����	��	�65	�	%	��	�	'�%	��������	���	,�#��+����+������		D���	��	
$����	 ����	 ���������	 $��	 �����	 ��##��	 '	 ���	

σφµ 		
�
	

	

	
��������

�

� += 	 	'��	 ��-� .�/� � #� � 0�� �&0�� $� �1� 	 ��	 �	'�%	

���&	�#�	 	@���	$�)���	'�%��	���	'��&��	��	#���	 ��	���	'�%	
���	'��&	��	���	�����	��	��	�����������	��		��������	���	'���	�	
��##����	���'�	
	
����"�����#������������	�����	
�
	
	 /�	$����'��%	0���������	����������	����	 ��	����	 ��	$�)���	
#���	 ���	 ����&�	 #���	 0����������	 5�	 0���������	������	 ��������	
��	��	������	#����	��	#����	���	��	������#����	���)	�����$��	�

	

2��� � � γγ ������ �
	

�
		

−= 	

	
'��	 G�H	 ��	 $���%�	 ���#���	 /�	 0���������	 ����	 �$	 ����	 ����	
����%�	����	�����	��	

	

3�� � �
�
	

	
	



� = 	

	
5�	0����������	��	������	�$	���	���#��	#������	'���	�#��	��	
�����	 ��##���	#������������	��	'��	��	 ��	���#�����	������	$����	 ��	
��	#����	�$	���������	%����		
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4�	 	 	
	

		
	

�

��
 = 	

�
'��	5�� ��	 ��	 ���)	 �$	 #���	 ���#�����	 ������	 ���������	 ��#��	
�����	
	

��� � � ( )�= − ��������� 	��	��	
ξ 	

	
D���	���	����	��	$����'�	����	0���������	���	���%����	����	��	��	�#�	
������	
��	���	�	'�����	��	
				

6�	 	 	 ( ) φφσ µτ 	

��
	

�
	

���
	

�
	

�
	 �����������


+−− +−= 	

	
'��	
	
�7�	 	 	 φγγσκ ++−= ��� 	

	
���	

	
���	 	 	 γσγκ −=
 	

	

���������� !	��"��� #$�!��

�

����	�����
������

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

�	�������#��%
&� � : ���������		�� ������ ����'�(����%
��	���	���������

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

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

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

������ ��� �� � ������ ��	�� ����� �� ��	������� �
� ;�� � 5��� ����

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

���	�� ����������-��������������� ���������������
����$��������	�

��	��� ��������	�����������	��������
�;<�� � &�� ����#����� �$��	�����

'�(��������	������� ���

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

���� 	�#	��������� �

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

/ �������� �
� <� =� *� ���� 	�#	��������� �

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

'�)����������������������������	��������	������� ��� ��������	����

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

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


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

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

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

"�

�
��

µ+
= � ������ �� ����	���$�� �����	���	� ���� 
��-�#��� ������

������#���� �������-�.8��#��9��&9�$��1���4�����
��� ����������	������	� ��

������	����	��)�������������

�

*�!� � � 			 �� = �

�

: 	���� �2!������� ���	� ����	� ��� ���� �-���		���� 
��� ���� � ������

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

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

��������� ����������
���������� �$���

�

�+�� � �

κκφσ

µµ

��

"�

�
	

�
	

�

������	��

����
	




��
�

�
��
�

�

++−
=

−+−

�

�

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


������� ������� ����		� <� >� *�� �)���� <� ?� *�� � ��	�� ��� 
������� ��������

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

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

����
��� �����

���� 	��
���������������	�����
��-�#����������#���	�������1 ���������

���	��

�����	������������ ����������	����������� ���@ ����������������

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

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

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

��	������������
��������	��<�?�*��
��������������������� ��!�"��
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5�	 ����	 �����	 ��	 ��	 ����	 ����	 �'	 �#�	 ������	 �����	

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

!>,	 	 	 ,�!-.,-.	��
�

,/-./ �		�		�		 +++ −−−= ∆γπ
σ

	

'��	 	��� 	 ��	 ��	�������	 ������	 ����	0	� ��	���� �	������
����������

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

���� ���0	����	���� 	����� 	�����)�� ����� ����0� ��1	2��)� �0	2��2� 34!	2�. 
/ ��������� ����� ���	������������������� ��1�� �����A� �)��	����#��

�������"�������������#������������5	�)�/	�2�3�!	�����	���������	���	
$��	������	��-����@	������	��	����	0������	��	��				
	

				 		5	�)�.	�5	2��2�3�!	��6�3.	�!	2��6�'6�����	�6�.	�-0	2��,�6�3.	�-7!	2�,��
	
/�	����	�$	����	#����	�����	�����		"�	��	������	������	�	����	�$	
����	'������%	������	 )#����	 ���	 �������	�����	$��	�������	
���#���	���	��	������#���	����	�$	����	'������%	�����	)#���	
��$������	���	��'��	��	������#����	���	������	���	$��	���	%���	

�������	������	����	�� ��	���������	�������	������������.	�5	2��)�85	�

��� .	� !	2�� )� 8!	� ������� ��� 
��� ����� #�� ���� �	�� ������ ����� ��

� ������� ������� ����� �� �-������	� ��� �� ��	�� ��	�� 	���$�� ���


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

� � � ��  �!!���&�����	��	����������������� ��&'����������#����������	�

�

�3��� � � ����#��������+�'�6����!�	�6��-���9�8��',6�����	�6��.	�0	2����
�
/���	 ��	$���	�$	 ��	 5(	����	�$��	$����	 ��	 �����������	����������%	

���������	@	���	 ����	'���	 ��	�������&	���	�����*��	 ���	 ��	�� ��
'����		�������	��	������	#���	�$	$���%�	%����	��	����	�$	���	
%����	'���	 �����	 �%%�%��	�����	$��	���	���#���	 	-$	������	�	
���	 ��	 ��	 ���	 ������	 ���	 �����	 �%%�%��	 �����	 $��	 ���	
���#���		
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5�	����	#���������	�����	'	���	���	��������	��	'	���	���	

���	�����	��	�#�	������	5(	�����		@	&��'	����	����#����+��:��	
(�	'	���	���������	���	$��	�����8$����%	��	��%	�������	���#��	%�#	

			 555: −= 	�	'	������	

	

�4�� 	 	 ;��,-.�<,5:-.5: 	�			
�

�			 −−−= +
−

+ πσ 	

	
'��	
	

�;�� 	 	 ,5-.�,5-.�� �
�		
�		
	 ++ += ∆∆σ 	

	
��	��	�������	�������	���	������	���	'���			
	
�6�� � � ��7�#���$�����$����
�

'��	 ��	'���	�	 ������	 ����	 	<�	I	����$����� � 5�	���	�������&	���						
J	 K	 !	 ���	 <�	 	 K	 ��	 	 "���	 ���	 $��	 ��	 �������&	 ���	 ����	 �� 7� ��	
�������%	��	L�	��	#������	����	���)�	�#�����		

	
/��	 ��	 �	 ���	 %���%	 ��	 ���	 ��	 ��2�	 ��&	 ����&�	 	 @	 ���	

�����	��	�#�	������	=�	����	 ��	 ����	�$	 ��	�������	���#��	
%�#	 ���	 ��	 %�#	 ��'�	 ��	 �������	 ���	 ������	 ���	 ���	 ��	
�##��#����	�������	���	������	����	 	3�'	��	����	��	�#�	������	
5(	����4	 	 D�����	 ��	 ��������	 �����	 ��	�������� ����� �	� ���8������ ����
�8����������>�8��>�����������?����	�	����@�����8���

	
κκφσ

µµ

��

"�

�
	

�
	

�

������	��

����
	




��
�

�
��
�

�

++−
=

−+−

	

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

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

��'	�#�	��	������	���		�&������#����� �$��	��'�(���������	�� ��,�

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

��������������	�������	������	�������������		&��&�������������	���������
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#����� �$��	�����= �$� "$��$/ � =5���!������		$��1��/>�#$���	����������

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

�����	�����������������

�

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

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

�

,5-.�,5-.�� �
�		
�		
	 ++ += ∆∆σ �

�

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

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

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

��	���������������$>	����� =$!	�/��$�����	$�$!	���	$��!�" !�	�#$�5�/ ��$��	$��

��	�� � �$������ �	��� � 1 ��������� 	�$�= �$� "$�� �!� 	�$� $/ � =5�� 	�$�= �$�

�=" �	��	��!�	�$��$��$/	� ��� �$���� >	">	��� �	�� ��	�$�� =$!	�/��$�����	$�$!	�

��	$&��

�

�

����������	�
��	������������������
	
	 @	 �����	 ��	 ��	 �����	 ����	 #����	 �$	 �������	 ���������	
%����	��	����&�	���	����	�	��������	$�������		��$��	$����	���	����%	
#���	���	#�����		/�	�#�����	#���	�����	��	���	�	��	%���	��	
	

	 � =+−
∞

=
+++


?

"

	�*	

?
	 
������������@�. ?	?	�*?	�	 µ 	

	

'��		A�*�-B���	��	��������	����������	��������	$������	 	@���	����	
��������	���%%��	#���	�����	 ��	�������	#���	 ���)	�����	
��������%	��	
	

�*!� � � ξ−− −+= �

�



	�*�	�*	�* �;����������<� �

�
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+��� ����	����
�����	�������� �	������
������������	����������������

�

��!� � � ,-.	=/ �			 ++= πβδπ �

�

�������
�

�������� βδ −−= �

�

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

���	����������
���������� ��������	����5��������	���������� ������

��	����� ��������������� �A� �8 ������ ����-���		� � ���������� ������

��	���	�	�� �����

�

A+�� � � =/�	��)���B���	��2��C���	�2�'�/�	�2�3�!�	�9��	�
�

6 	��	���������
��� ����	���������������������	���������="� #$=$�	����

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

���� �

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

��
���������

�

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

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

�����������������

�

�B!� � � 	
�



�
		 ����55=/

		
φκκµ +−++= �

�

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

���� � ;5���<��5 �
	
	

�
	 κφ −+= − �� � &��
�����	� �������������#���� �����

�
������ ��������	�����#����������	��

�

�C!� � � �
			 5:=/ µκ += �

�
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)�������������#�������������� φγγσκ ++−= ��� �

�

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

�

�D!� � � 		�			 >5:,���-,-. +++−+= + δϕγγσπβπ �

�

������ δκλ = � �� � �)��	���������������#����� �$��	���
������'�(�����

	�$�= �$� "$��$/ � =5���!������		$��������"!�/>�#$�&�� � ����������������	�	�


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

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

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

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

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

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

#����� �$��	������������ ���

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

���������

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

������ ��(������	�����������

�

�

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

�

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

�������	���������

�

;��,-.�<,5:-.5: 	�			
�

�			 −−−= +
−

+ πσ �

�
		�			 >5:,-. ++= + λπβπ �

�

�55��5:5:�!
�

		
�
		 	 −+−= �

�

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

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

� -�� �"�	�

�

�E!� � � ;5:<.
A
����


	

A
	

A
	

	



*
� +−−=
∞

=
απβΛγ �

�

� � � ���  �!�	���������������	�������������-�� ������������	�����

���
���
�������������������������� �����#����������	����)���
����

��  F!�����������	���������� �� �D�)��E�F�����

�

� � �
ξ

δϕγγσα ,���- ++−= �

�

���	���������#����� �$��	������	���������= �$� "$��$/ � =5�"��/$!���

!=���$���$���	� �� >	">	�!	�G���H�	� ������	�>!�������$���$���	� �������	� ��

!	�G���H�	� ��&������	�
�����	�����������
��� �����
������������ ���������

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

�

�

: �������	������������� ���������� �	��	��	
������
���������
��	��

���������������	�

�

�3!� � � 		5
: π

α
λ−= �

�

�2!� � � 		 >Ψπ = �

�

����� �;��<� −+−= λξβρΨ �� ��� ������ 8� �	� ���� �-������	�

�������������� ��� 	���$	� ��� ���� � �$������ � � 8 ��� ��� ��� ������ ����

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

�����������

�

F !� � � ,-.��� �				 ++= πθ �
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�

������

F*!� � � �
���

� 
 >−+=
ρ

ρξσθ �

)��	����� � ������������
�������#����� �$��	�������< ������	����

���;��������= �$� "$��$/ � =5�	�$�/$�	����G�����$$�!�	 ��$����$!!������!	�	�$�

����� � �� ��5���#$�� �����	� �� !� /�&�I��!� �!� ! � $#$�� 	� >��� 	�$�= �$� "$��
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��� ���� �-����������� � / �������������

����� ����������
��� ��F*!��������  �

�

FB!� � � 	
	! πξσ−= �

�

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

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

�#��� *!� ���� 
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������ ��������� ��������	�� #�� ���	� #����

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

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

����������	� ������������	!� �
� ���� �-������ ���� 
���� ����

�������� ��������

MoM YoY MoM YoY
Coefficient 0.2 0.2 0.5 0.5
T- Statistic 5.9 6.2 9.7 9.2
R-Squared 0.08 0.09 0.27 0.25
# Observations 394 387 257 259
Regression method: stacked OLS.
Percentage change in exchange rate resulting from a one percentage point upward surprise in inflation.
Positive coefficient indicates appreciation of domestic currency.
Countries: Australia, Canada, Euro area, Japan, New Zealand, Norway, Sweden, Switzerland, UK, and US.
Data: July 2001- December 2005. Some countries missing observations.

Headline Core

Regression of Exchange Rate Change on 
Inflation Surprise in 10 Minute Window Before 

and After Announcement

Bad News About Inflation is Good News for The 
Exchange Rate for IT Countries

Clarida – Waldman “Is Bad News About Inflation Good News for the Exchange Rate”, 
NBER Working Paper 2006.
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Fed Funds Rate

Original  Taylor Rule

Original Taylor Rule Does Not Describe the Bernanke – Greenspan 
Fed Since 2000!

R = 2 + 2 + 1.5(� – 2) + .5(y – yp) 
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Forward Looking Taylor Rule

R = Err + �*+ 1.5(E� – �*) +.5(y – yp)

A Real Time Forward Looking Taylor Rule with Taylor Weights
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Forward Looking Taylor Rule with Double Weight on 
Output Gap

Real Time Taylor Rule with Double Weight on Output Gap 
Taking the Dual Mandate Seriously!  

R = Err + �*+ 1.5(E� – �*) + 1(y – yp)
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Real Time Taylor Rule with Double Weight on Output Gap and 
Rolling Bloomberg Forecast of Q4 2008 Unemployment Rate*

R = Err + �*+ 1.5(E� – �*) + 1(Ey – yp)

* Starts in January 2008
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Forward Looking ECB Taylor Rule with Bundesbank Weights
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i Please see the recent survey by the BIS for evidence that Phillips Curves have become flatter in recent 
years. 
ii This is true for any �.  Under optimal policy � is pinned down as discussed in the text and is equal to � 
iii For an intuitive, textbook discussion of the Clarida-Waldman result, see Krugman and Obstfeld, 
International Economics, 8th Edition, 2007, pp. 541.543.   See also Engel, Mark, and West (2007). 
iv The approach was first presented at ISOM 1997 published as CGG (1998). 
v Inflation indexed securities were only introduced in the US in mid 1997 and in Europe in mid 1998 and 
were thinly traded for the first couple of years of their existence.  The market clearing default free and fully 
inflation indexed real rates on TIPS were very high – as high as 4.5 percent – suggesting that in these early 
years TIPS yields had to compensate investors for the product’s novelty and lack of a deep and liquid 
market by offering a higher than real return than could be expected  on nominal Treasuries of the same 
maturity (Sack (2007)). To allow some time for  the market for TIPS and French inflation linked bonds to 
become established, we focus on the Fed and ECB rate cycles beginning in 2000. 
 
vi That is, a regression of the residual on the lagged residual yields a coefficient of  0.80  on monthly data. 
The point estimate is almost identical for the ECB calibration. 
vii This model is one way to see these, and other global influences, on monetary policy in a clear way.  Of 
course, there  are other, perhaps more realistic, but complex,  models with a  richer  set of global 
interactions (Smets , et. al. (2007); Erceg . et al. (2007)) that confirm the importance of global influences on 
domestic monetary policy.   


