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

�� �������	
� �� ����
	�

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

��������� 	���� �
���� ������� �� ��� �� ������ ���� �
�� �������� ���! 
�
���
� 
�� "��#
� $�
���
� �
��
#���� �%�!
�"� �
���� �!� #������� ������� 
��
�
����������� &����� �
��
#���' ��� ���! �����
����" 
#����� �� ����
���� ��
�!��� �
��
#���(
)� �%
���� �!� ����� ����% ������� �� �!� �	� �*� +���
� 
�� ,
&
����
�
����� 
�� 
&&�� 
 &�����&
� ���&������ -.�/ 
�
����� �� $�� ��� �� �
�����
������� �� ������
���� �
� #� ���#���� ���� 
 ��� �
�����' )� 
��� �������
&��%� �
��
#��� ��� ���
������ �� �!� .� �����' 0!� �
�
 ��""��� �!
� 
#���
��1 �
����� �
� #� ���� �� 
&&��%��
�� �!� &��������� &���� �� �!� ���"��
�
��"������� �����' )� $�� ���� �����
� �
����� �� �!� ������ �� �!� ��2�����
���������' )� �!�� �!
� .� ������ ��� ����� ������� �
� �%&�
�� 
#��� ��3
�� �!� �
��
���� ��
����� #� ��'

� ���������
��

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

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

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

� &'()$� "�	 ��	� �� ��	
 �" ���	� ��
 �� *�� � �	� ������
 ���� ����� 	������ ��	 �	����
 ��
� ����	����� �� 
����
 �� � ���������� "��
� �	 ���� ��� �� 	������ �� ���

���	� ��	 ������� �	����
 �� ��	 ��� +��	
� ,"-.� � / ��� 0���	�
�����	
 ���� ��������� ������	��
 �	��	

��� ���	�
�
�	 ���� ����	�����	 �� ��	 ��������� �	
	���� 1�	
����
� ,��
�� ���
���� �� ��	 ��	����������� #�� �	�
��	$ �� 
���� ���	� �	����
 ��� �	
	������	� �� � ��������� ������	��
 ���	�2 �	 ���� �
	 ��	 
1���	�
�	����
 �� �	����� 
������	
 �
 �����	
 ��� ��	 
��������� ������	��� 
���	
�� ��
 
���� �� ����
	� ��� %	� #&'''$ ���� �������	 3 %�4�� ����
	�
 ��� �����
	 ��	 ��	����������� ���
��	������ -	����� ����� 
����	

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



8

�� 	��������� ������
 ���� ��	 �	��	

���� 9� -	����� : �	 ����� ��	
�� ���	� �� ��	 
���� �	����
 �� ���� �������	
� 9� � *��� 
	����� �	

������6	 ��� *�����
�

� ��
��
��� ������	��
 �	��	


��

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

��
 �� ��	 �	��	

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

���

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

��� ���	�
���� �	��	�	� 
������	
� ��	� <� = >� <� = >� ��� � = &� ��� �� ��	�	 �	 ��
	
�� �� & 
	���� � �� �	�	��	�� 
������	
 ��� �� �� � �	��	

�� ������
�7

� = �� ? 	� 	 � �@�� 
���A� #&$

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

��

�� �7

� = �� �� ��� = �� #8$

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

������� ������� �
 ��
	� �


� = 
 ��#�$ = ����� #:$

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

� = ���� #B$

���� � = ����#��� �����$ � �������� ������ ���� ��	 	��	�
���	
 �� �� ���
� ��	 ������ �� 	��	�
	����
 ��
��� ��	 ����	��� ��� = ��� 9�
	�����
��	 ��������� ������	��
 �	��	

��� ���� ��	 �	��	

��� ���	� �	 ������

� =���� ? 	 �� � =��? 	 #C$

���� ��	 �	� ��	Æ��	�� 
	���� � = ���� -���	 ��	 ������
 �� � ��	
����������� ��	� ��� = ������ = ��� ��	 �	�
� 
1���	
 	
������� ��
� ��	
 ��� �����	 �� ���� � 
��
	� �� ��	 
������	
 ��� �
 
	�	��	�� "�	
D;- 	
�����	 �� � �
 ��
	� ��

	� = #���$
��
�� #)$

��� 
���	�� = #

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



�� �	 ��� ��������	 ��	 D;- 	
�����	
 �� #C$ ��� 	��� ������	�� 
�����
�


E�� =

��

���
#($



:

��	�	 �� �
 ��	 �
�� 	��	�
���	 �� ������ F	���
	 ��	 � ������ �
 ���

�������� �	 ��
	 � 
����	  0D3 �	�����
����� �� ���� ��	 ����� 
��
�� 
1���	
7

��� =
��

���

	�
�
�
� ? 	�

�	� #G$

���� ��	 D;- �	
����� 
	���� �	��� 	� = � ��	�� "��
 �	�����
�����
�����	
 ��
� � ���	 �	�����
����� �� ��	 �� ���� � 
�� �� ������������

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

���7

�� =
��� � 	��	�

���
=

��

���

���E�
�

� ��
�� = ���� ? ���?�

�

��� #'$

"��
� ���� �
 ��	 ���������� �� ��	 
������	 �� � # ��	� 3��#�$ = �
�� 
���	

<� = >$ ����� ��� �	 	������	� �� ��	 ��� ��������� ������	��
 �	��	
�

��� 0��	 ���� D;- 	
�����	
 E�� ��� �	 �	
�	� ��� 
����*����	 ���� ��	
�������� ���	
�7

���
=

E��
����#��$

� ������

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

����#��$ =
���#�� �� &$

E��E�
�

"�	�	 ��	 �
 ���� ��������� ������	��
 �
 ��	�	 ��	 �������� 
������	
�
-	
	��� ����	��� 
��� ����� ������	��
 
����� �	 �	����	� #
		 ������
	� ���� &''8$�
"�	 ��������� ������	�
� ������
� � ��	 
���� �� ��	 �	�� �����	� ���
��	 H- ���	�� "�	 �������
 ��	 ��	 ��	Æ��	��
 �� ��	 ��������� ������
�	��
 ����
���������� "�	� ���
��	 �
 ���� � ���
	��	�� 
������ ��
��	 ��I�	��	 �� ��	 �������� 
������	
 �� ��	 �	� ������	��
 ��� ����
� ��
�
 ��� ���	���	���� ������
�

� ������� ���	�


 ���	�� �	��	

��� ���	� �
��� ��	 
������	
 ���� ����	 & ��� ��	 
����
�����6	� ������� �	����
 �� ��	 ��� +��	
 ���	� �
 ��	 �	�	��	�� 
����
���	 ��	��
 � �������	 �� �� >�)C&&�

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

�� ������� �	 �����
��������� ������	�
� ��������� �	 ��	 �
��� ��	 *�
� *
	 ��������� ����
���	��
 �� ��	 �� �	��	

��� ��������� �� J��
	�!
 ����	��� #
		 ������
	� ���� &''8$7 ���� ������	��
 ���
	 	��	�
���	
 ��	 �
	� ��	 �
	���	



B

���
�� �����������
9&>� &> �	�� "�	�
��� ����
. &>>K#����	�	������
 �����$
/ �	����
 �� ����	 �	����	� ����	��� ���	�� &''>=&>>

9:� �����	 ���	 �� ��	 ���		 ����� "�	�
��� ����
-� %-9 ��� ��	 �	����
 �� ��	 ��� +��	
 ���	�� ��
�
 &'':
F� %-9 ��� ��	 ��	��
 �� ��	 &> �	�� "�	�
��� ����� ��
�&'':
. % ����	���	 	������
 �	
�
���
� ) �� ��
��� �
	���	� �� L
��9 �	����
 �� ��	 ���
��	� ����	 ���	� �	

 ����
� / �	����
 �� ��	 � / ���	�

H-��� 	������	 ���	 �� ��	 H- M �� ��	 ��
�-�9. �	����
 �� ��	 �-�9 .����	 &C

9:� �:��7 
��������� �� 9:�

. % ����� 
��������� �� . %

� / ����7 
��������� �� � /

��9 ����7 
��������� �� ��9


�-�9�  !��" �7 
��������� �� �-�9 �����

"���	 &7 -��������6	�� ������� ���	 
	��	
 ���� 0�
	��	� &''B �����
 ���� &''' #
����	7 ���� -��	��$

#>�'G$ 
����� �	 �	����	� �
 N������
N� "�	
	 ������
 	������ G>L �� ��	

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

��� �� 
������ ��	 *�
�
*
	 ����������
�
 
 ����
	� �� ��	 ������
 �� ��	  �"� ��� ������	��
 ��	 
����
�����
���
�����
� "�	 ��
�����	 �� ���
 �	��������� �
 ���� ��	 ��������� ����
���	��
 �������
 �	�� �
 �� ���	���	� ��	 ������
 ��� 
		 ����� 
����	

�� ����������� ��	 ��
� ��������� ��� ���	��
���� �	����
� 9� ��	  �"
���	 �� ���	�
� ��	 ������
 ��
	 �� �	 ���
	� � ������ ��� ��	 ���������	
�� ����������� �
 ��� 	���������� 1�����*	��
"���	 8 ��
�
 ��	 �������
 �� ��	 *
	 ������	��
 ��� ��	 ��� +��	

�	����
� �	 ��
	 ���
	� ������ ���	
 
� ���� ��	� ��	 �
	��� ��� ���	��
��	������� 9� ��	 *�
� ������� ����� �
 ��
� ��������� #�
 �� 	������

B&L �� ��	 
������	 �� ��	 �������� 
������	
$� ���� ��	 �	�� 
�������	 ��
���	�	
� ���	
 ��
 ��I�	��	� "�	 �	
� �� ��	 
������	
 ��
	 �	����
 �	


���� >�>C ��� ���� �
 ��� �	 ����	� ���
 ������ N�	�� �
���
��	N #"-$�
"�	 
	���� ������ �
 ����	� �����
���
�� �	���
	 ��	 ����	
� �	����
 ��	
���� ��	 
1���	� �	����
 �� ��	 �-�9 ����� ���	�� ��	 � / ���	� ���
��	 ���
��	� ����	 ���	�� "��
 �	
��� ���*��
 ��	
���
 �	
	���� #���
��
	� ��� %	�� &'''$ ���� 
���������	
 ���� �� ��������� ���	 �� �	�	��
������ ��	 
���� �	����
� "�	 ���	 ������ �������
���� �	�	�
 ������
�� .����	�� �	����
 ��� ��	 
��������� �� ��	 �-�9 ����� ���	�� "�	



C

���	 �� �������� ����� ���� ���������  !"
��
9&>� ��#$ >�&: �>�>: �>�>' >�>G
��
. �>�>B �>�>( >�>G >�>G %��&'
��
/ �>�>& >�&8 �>�8G �>�:& >�>:
��
9:� ��$$ >�&: >�&> �>�&C >�>>
��
-� �>�>C �>�>G >�8& >�>C �>�>&
��
F� ��#( �>�&C >�>( >�>' �>�&'
��
. % >�>8 �>�>: >�&) �>�&: >�&(
��
��9 >�>> >�:) �>�>C ��$) �>�&8
��
� / >�>> >�&' ��## �>�8B �>�>C
��
H-M�� >�>> �>�8B >�&B >�8B ��$*
��
�-�9. >�>& �>�:& ��)' >�&G >�>>

9:� %��$$ >�&8 >�&> �>�&B �>�>8

. % >�>C >�>B �>�>C >�&( �>�>B

� / >�>> ��## >�&C �>�>' >�>'

��9 >�>& ��(& �>�>& ��$( >�&:

�-�9� �>�>& ��$� ��(( �>�&G >�>>
���� �� L &)�G) &&�:8 &>�8: G�>B (�>:

"���	 87 "�	 ������ �������
 �� ��	 ��������� ������	��
 �����
�
 ���
��	 �	����
 �� ��	 ��� +��	
 ���	� #���� 
���	
 	����
�6	
 ���������

������	
$

����	
� �	����
 �� ��	 ������ ����� �� �����
���� ��	 ��	 �	����
 �� ��	
���
��	� ����	 ���	� ��� ��
 
1���	� �	����
� "�	 ��9 �
 ���	� �
	�
�� �	�
��	 ��I������ "�	 ����	
� �	���� �� ��	 ��
� ������ ����� 
�	�

���� ��	 ��
	�
	 �� ��	 ����	�	������
 ����� #
		 "���	 &$� "���	 : ��
	

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

��� ��� ��	 �	����
 ��
��	 ��� +��	
 ���	�� "�	 �� ���	�
 ��� ��	 ���	� �������	
 ��	�� )
������
 ��� �� �� �� >�(B ��� ��	 HJ ���	�� ( ������
 ��� �� �� �� >�C8
��� ��	 O	���� ���	� ��� C ������
 ��� �� �� �� >�BB ��� ��	 +����	
	
���	�� 9� ������
� �� ��	 H- ���	� � ������ N.������	 ���	N �
 ��	
	��
�� ��� ���	� �������	
 ���	�
 ����� �������	
 ��	 ���������	 �� ��	 H-M�

0�� �	 ����	 ��	 ���������� �	�����
����� �� #C$ ��� ��	 *
	 ������
�	��
 �� ��	 �� �����
�
 �� ��	 ��� +��	
 ���	� �


E�� = E��#�� ? ���? E��#��� � = &� ���� CB #&>$

,����	 & ����
 ��	 C ������������
 E��� = E��#�� ��� � = &� ���� C� ��� 	���
���	 ������ 9� �
 ���	�	
���� �� ���	 ���� ��	 ����	
� �	
������ #���
	 ��
��
	�
�����
 B( ��� B'$ ��� �	 	������	� �� ���� : ������
�



)

����� ������� ������ ��+��,�
9- �&:�C(): :�>')C �B�:GBB >�>>>&
3��������� �>�:B>> >�>':' �:�)8&8 >�>>>(
����� ���� >�:8G& >�>G>' B�>CG) >�>>>8
��9 >�8B>' >�>))) :�)&G> >�>>>(
�K. �&�C')& >�CB(: �8�'&)8 >�>>CB
%	
����� -�� .��� = >�)'&)� �������	 �� =>�CC(G

0 = CB� ,�
���� = &8�:)&G �� C ��� B' ��� ��
���	 = >

"���	 :7 ��������� ������	��
 #��$ �	��	

��� ��� ��� +��	
 �	����


-2
-1

0
1

2

IS
Volatility
World inf.
Inflation
P/E

0 10 20 30 40 50

-2
-1

0
1

2

Monthly standardized returns of the Dow Jones index

,����	 &7 .
�����	� ������ ������������
 �� ��	 H- ���	�



(

� ������

��


 ������� ��������� ������	��
 �	��	

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

�� ������ ���� &B�&) �� C�(
������	��
� "� ���	���	� ��	
	 ������
� �	 ��
	 �
	� ���	
 �� ��	 
����
���	
 ���� ��	 ����	
� �	����
 �� ��	 ������ �������
� "�	 �����
�
 
���

���� ��	 ��� +��	
 ���	� ��I�	��	
 ��� ���	� ����	�
 ��� ��	 ������
������ �������
���� �	�	����	
 
������� ��	 
���� ����	� I���������

�� ��	 HJ� O	����� ��� +����� %	���� ���� ��	 �-�9 0����  �	����
���	� ��
 ���	 ���� C>L �	���� �� ��	 �-�9 ����� ���	��
"�	�	 ��	 
��	 ��5	�	��	
 �� ��	 ������� ���	�
7 ��	 HJ 
���� ����	�
�
 ���	 
	�
���
	 �� ����� ����������� ���� ��	 O	���� ��� ��	 +����	
	

���� ����	�
� "�	 �	�� 
�������	 �� ���	�	
� ���	
 �� ��	 H- ��
 �
��� ��I�	��	 �� ��	 �	����
 �� ��	 ��� +��	
 ���	�� "�	 	������	 ���	
�� ����� ����	��� �� ��	 H- M 
		�
 �� ��I�	��	 ��	 ����� 
���� ����	��
9� ���� �	 ���	�	
���� �� 
		 ��	��	� ��	 H- M ��
 
��� �� ��I�	��	 ��
��	 ���	� 
���� ����	�
 ���	� ��	 	
�����
��	�� �� ��	 .���� "�	 ������
�����
���
�� �
 ��	
	�� �� ��� ���� ���	�
� 9� �	�	��� �	 ��� 
�� ���� ��
��	 
	���� ���� �� ��	 &''>!
 ��	 
���� ����	� �	����
 �	�	 �	�	����	�
�� ��	 �	�� 
�������	 �� ��	 ���	�	
� ���	
� ��	 	������	 ���	 �� �����
����	��� �� ��	 H- M� ���	� 
���� ����	�
� ��	 
��������� �� ������	����

������	
 ��� ��I������
D�� �	
	���� ���*��
 ��	
���
 �	
	���� �� ,	�
�� ��� 4��
	� #&''&$�
����� ����� ���� 
����*���� ��	����������� ��� 
���� �	����
 	��
�
�  
�	���	� ���	� ���� �	���� �� ��	 �
	 �� ��������� ������	��
 ���	�
 ���
����
	 ��������� �����	�	���

�	�	�	��	


,.%-D0� �� ��� 4 %3.P� �� #&''&$7 -����	
 �� ��	����������� ��
��������� %	����
� ��������� ������	� 
��
���� ����
���� ������

� %�9 � J� 3� ��� J.0"� +� "� ��� F9FFP� +� �� #&''8$7 ������

�����	  ����
�
�  ���	��� ��	

� ;�����

�D+ %;9.3� �� ��� �D; -.J� ;� #8>>>$7 ��������� ���
�������� �
�
��� �����
�����	 ���	 
	��	
 ���	��
�
� �����
��	� �� ������ ���� ��
 ��!
"�"�
�

�D; -.J� �� ��� %.0� ;� #&'''$7 3��������� �����
�
 ������ ��	  
��
���
�
7  �����
�����	 O %�4�� ���	� ��� 
���� �	����
 �� ��	 H-�
O	����� ��� +����� ��#�$��������� %�"�
 ��&'� $���()�
 *����

%D--� -� #&'()$7 "�	  �������	 "�	��� �� �������  

	� �������� 
��
�
��� �� +����(�� 	,��
�� *-� -�*�-�&�

� �


