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Two-phase behaviour 
of financial markets
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�a�ý "�?¥��?�9�a±R���Í���×ü Æ �?���Ò "�¿̈"���������a�1�a�?�þ ��
���Ã±"� �¦�?��¹R���C�����?�1�=� C ß ü á £"¤¢¥¦�=� � C ß ü á 4ö��±"�bü *ü Æ1ÿ ����� C ß ü á Þö ��±"�bü ¤ü Æ ¶Ç"±R�µ�
¥��Ð�����®�i�®�=���i�aªL�À�i�C�g����¹¦��±¦ R�a�=�Ð£�¤¢�
�����®�°�
¥��i�Ë�
¥��¬±R�L�¦���Þ¹¦�i�C�i�À�=���=� C4C ß Sá ���
�g�a�i�=�Ï "�́ �
¥��¢�9���a�����$±R�®�
¥��¢�«�iÄg�a�À�Þ±R� V5

±R�
ô ß Vá ¶�ÇR���9���L� Ø  Í�L¥�±"¤¢�¬�
¥��i�Þ�
¥��È�?¥®���.�9�È���
C ß Sá �i�Ó���1���®�=����±R�§±¦� S ���_�¦�=� �=�C�� R�?�� "�

ö � S*SÆ��
C ß Sá 4{S1SÆ�� S¤¤SÆ��

Ô �¢�������=�C¹¦���=�.�
¥¦�=���¢��¤¢±§�«�i�L�g�=�Ó¹¦¥¦�i���=�̀ �i�
�?±R�C� �=��¹¦±R�®�¦���®�́ ��±§�
¥¦�¢�1±R� � ±"¤́ �a�®�̄ ��¤�±¡�¦��� �
�a�®�=�
�?±R���¦������±R�®�_±R�R��¥��©�1�����i�®�?�����g�«�i�L�g�=��¶

ÇR���L���À�a�Í��¥���� S*SÆ�� �«�i�L�g�=�À¹¦¥������"£Þ�a�
¤Þ¥¦���?¥ �
¥¦�Ð�¦�a���
�C�� R������±R�÷±R�Î�¦�=�«�i�®�$£ V £©���
���a���9� �?ªL¹R�=���9�=�̀ £�¤Þ�a��¥§�
¥¦�©�«±"����¹R��±" R�� "� �©�&��� ���
 R�=�����þÉ��=� ±̀ Ê�¤¢�½���®�1�=�C¹�� �=�Ã��¥��a�¿�1±  R� ��¥��
�«���L�9�=�¦�?̈R�¦�a� �a "�C�a���÷¹¦¥¦��� ��£C "�=�?����� �©��¥¦�Ë¹¦�L�a�?�
±R�®�
¥¦�¢���1±R�=�¬���̀ �����?¥È��¥����Ó��¥¦�¢¹¦��±R R�� R�a� ���
�̄ ±R�®�
�
�C���®� �i�?����±R�È "�=�a�®�́  R�¦���=��ªL�a�®�a���������?�¡���̀ �?̈R��������±
�
¥¦��¹¦� ±R "�i "�a� ���
�Þ±R���Þ�
�L���®� �i�?����±"�È R�?�����́ ���=� � �=� ª
���®�a�
�������=�	��¶�
��î��¥��À�=̈R����� �a R�C�a�®� ¹¦¥������"£Ó�
¥¦�=���
���È�����i�����������=��� � �Í�®±î���=���¦�=�«�i���Å£b���®�Á¹¦�C�a�?�=�
��� ���=�����i���­�i��±R���®�À��¥��=�a��� �=̈R���a�a�a R�C�a��� � �9��� �®�?�i£
���¦�&�&�=� ���a�®�Þ��¥¦���®��±R� �®±"����¥¦�����C���R�a�®�Þ�a�b�¦�¦���1±
� �®±"�a��� � ���C�=�¦�=���̀ ¤¢¥¦±��
�L���¦���1� ±"�Ò���a��¹R�=� ���=� ���=�
�a���1±R�L�������a±"�§±R�_��±R�_�a�R�a±R� �i���?�L�����a�Ë� �=�=��±"����
�����¶� ����±¦�®�×���Þ�
¥���� S¤SÆ�� �«�i�C�g���Ë¹�¥��i���R£g���
¤Þ¥����?¥ �
¥�� �¦���L�
���� R�®�
��±R� ±¦�Ì���=�À�i�®� ���
 R���«±R�¦����¶ Ô ���a�®���=�C¹¦���=�®��¥��a�b��±� R����¥���±R���
ªL±R�1ª
��̈R�®�a�a�� R�������ý¹�¥��i���R£? R���=�i���L�¢�
¥��¢¹��C���?�Þ±R�®�
¥®�
����±R�=�­���b�����?¥¡�
¥¦�i�®��¥��=� ���a�b�i�Î�?Ä&���=���b±R���=����¥��=�
 R�¦�i�?�L�̀ ±R�$���=� � �=�L�̀ ���®�¡�
¥¦�=�������b�Þ��±¦��ªLÉ?�=� ±§�®�=�
�¦�=�«�i�®�¬�1±R�_����±R�=�Ó¶CÕ̀ ¥¦���i£L���§��¥��Ë±R�®��ªL±R�1ªL�=̈R���aª
�a�� R���a�®� ¹¦¥��i���R£��
¥��Ï¹¦�L���9���a�=�.��� ��̈R�®��� �� R���a�®� �¹¦�C���?��¥¦�i�b�?¥����®�9�=�$£���±§��¥������1±R�=��¹��C�a�?���a�̀ �®±�¤
 R�=�����Þ�¦�C�a�i�=�¡��±¬�
¥¦�©�«�i�L�g�=� � �_�®�=¤Ã�=�9��� �®���
�a±R�
±¦�Ó�̄ ���i���Ë�9�i�a���R£�¤¢¥����=¥Ï���Ë�?±R�®�����L���=�®�b¤́ ���
¥Ï�
¥��
¹�±R�L���� R���a�����°�
¥��i�́ �À±R�L�́ ±¦�Þ�
¥������C�i�¦���.�°�i�C���L�=�
�1� ±R�û�a�®��±R�L���=���
�L���¦�?�L�.¤¢¥¦±�¹R±R� ���?� �Ó� ��¹¦�?�C�a±"�
������±R�L�«���
�a±R��
����?¶ù �®�©�����®�����®�9�Ë���®�9�9�=���b�
¥��i�_�
¥������́ ���Ë�̄ �a���®�
 ¦�=�
¤¢���=�Í�
¥��§�¦�&�.�i�«���=�́ ±¦�Ë�Î¥¦�®�«�i�Í�L�&�������
¤́ ���
¥ �«�i�¦�þ���®�
�=�C�i�=�
���®�Ò¹��i���
���=��¹��i�®�
� ß �
¥��
�����®�i�®�������_�À�i�C�g��� á �i�.�°�
¥����® R��̈R�®����±R�®�¢¹�¥��=ª
�.±R�«���®±¦�Á±R��¹¦¥��i�L�°�
���i�®�����
��±¦�®�Î�
¥��i�¬±R�?�����
���Ã¹�¥R�i�L���=�i�$���&�L���=�À�̄ ¤̄ �a��¥Í�«�i�¦�����®�����C�i�=�
���®�
�®�®���
�&¶��.¥R�&�������i�Ó±¦ R�������9�i R�a�=�Þ�i����±¦�=���i���=�×¤́ ���
¥
¹�¥��i���ø�
���i�®�����
��±¦�®�Ð���®���=�C�9±ý� �i�C�&�ø��� �®�=�
�®�iª
�
��±¦�®�¢�
¥��i�Å������¹�� ���§¹�±"¤¢�=� ªL�a�=¤² ¦�=¥��=�̧ ��±R�®��£g��±
±¦�®�Å�������®� �
�Å�C�i�����Þ�
¥��¢¹�±R�L���� R���a�����̄ �
¥��i�Ó�i±¦�a���
���a�
�À�i�C�g���¡�À±"�&�=�«���®�
�«�i�®�²�
¥������À�=�À¹¦�������=�i� �a�
�����=�.�
���1�����À¹�±"¤¢�=� ªL�a�=¤² R�=¥����g��±R�®�Þ���L�������a�i���=�
��±¬�&�=�®�=�C���g�i��¹¦�=�?�
�_±R�R¹¦¥������©�
�C���®���a�
�a±R�®�i¶��������� ��!	�#"$�&%('�)+*-,."-��'/��01%2��34��'5��6
7 )	8-�&!	'5�&��9:6:��6:;2,.<>=2?�*:@A%(6�%CB�DE��6:�&%GF
H#IGJ:K I�L+M N/L+OAN/P Q�RSI�L+T	K&U�V.W I�X�Y2JAV[Z[I \+Y(L(K R4IGJ:K�N/M
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�
�9<?�1�
� 	L� O
A�
�T"��#¦<?�1�
� 	L� O
A�
�^_��VLW XLY * E ,A~`2
Ge��3�4
6
5�4
�98 �
�
�
� ���4
�®] ����
�����^_�
#`>�����;a	�

^_� c�� '�(�)�* + ,
+�E [id
G�3
�
I
I
5��
6
e98 �
�
�
� ���I
�®KL� ��� ��A�
 Mi� 
�N9��� � ��� � O
:�������

K�� 

N&� B=��� P�
 Q"�
#`@ S1����� � 	 
�T"��UL�aVLW XLY (Z�[�\ (�D�G�G
3
J
4
�
�
J
6E� �E� 5�J
4
�
�
J
6E� 6E��8 4
J
J
4 ���6
�®%�� T¸�1� �1
�^_��-.,
/ 01[ � -Ó* E / F�Y � / � E � � / [	��W�[ F�/ X®8 �C� �1o�� �R��� � 
�����&B=� � ;am���

�
�
�E� ����
�®�C� �1o���
�h�� '1(
)�* + ,�+ E [�de�
3E�
4
�
5��
I
7
8 �
�
7�e ���e
�®@�:�� ��� � ��� 
 !"�&� + [ � � * E * [a+G� -.,
/ 0�[ � Y �f~�+	� +�� / Ff�e��E � * F�+^� FA�C[aW�,�\�* F1/ ,E�)�* +�,
+ E [i8 %�P�� ��� ;	�&��� n���K�� � O O�
f�9� ����� � ��
�4
J
J
� ����
�®]�A�P�
 <=�
#`^Ó�1� o�: � O
� 

^_�&�9,f� � / [��E�e��3�6
�
7�5e�
J
J98 �
���
� ���7
�®T¸��� 	 
 <=�
U���VLW XCY (
ZC[�\ (f� [ � � �E�e�
3
IE�
6E�
5�Ie�
6
798 �
�
�
� ���q�r�s®t�u v�w x�yiz1w x1{�xL|�w {�}�w x�v�u ~ u �av � k
; ��o�� ��� ��;����������

brief communications

�.�-� �-�5���-�A�
|  �¡:¢�£¥¤.¦ | §.¨ ���:�^�#�2© ¤GªGª¥« | ¬�¬+¬^­ ®(¯�° ±(²&³E­ ´fµ/¶[· ®2¯e° ±5²&³

¸.¹�º »5¼A½5¾	¿v¿vÀ.Á.º ½5Â(ÃGº ¾	ÁGÄ Å Æ-Å Ç�È�É�Ç/Ê�É�Ê+È�Ë$Ì/Í Ë�Î5Å Ê�ÉiÏ^Ð�Ë�Í Ñ/ÒÓÐ�Ë�Í�Ô/Ë�È�Õ�Ô�Í Å É�Ð�ÖeÈ�Ë�Ì�Å ×GÏ�Ø�Í É�Ì�Ë�Í È�Æ:Ë�Ð	Ù�É�Ç/É�Í Ï�Ø¥Æ�×GÅ É�Ç�È�Å Ð�Å ×$Å ÇfÈ�É�Í É�Æ È	Ï�Ç�Ê
È�É�×¥Õ�Ç/Å ×¥Ï�Ø¥Ê�Å Æ�×GÑ/Æ�Æ�Å Ë�Ç�Ë�Ð	Í É�×¥É�Ç�È�Ø ÚCÌ�Ñ/Ô�Ø Å Æ�Õ/É�Ê�Ò�Ï�È�É�Í Å Ï�Ø¥Ë�Ð	Ì�Ï�Í È�Å ×GÑ/Ø Ï�Í�Å ÇfÈ�É�Í É�Æ È(È�ËiÇ�Ë�Ç/Û�Æ�Ì/É�×GÅ Ï�Ø Å Æ È	Í É�Ï�Ê/É�Í Æ�Ü(Ý(Í Å Ë�Í Å È Ú�ÞCÅ Ø Ø¥Ô�ÉiÙ/Å Î(É�Ç
È�Ëi×¥Ë�Ç�È�Í Å Ô�Ñ�ÈfÅ Ë�Ç�ÆAÈ�Õ/Ï�È	Õ�Ï�Î(É�Ð�É�ÞCÉ�Í¥È�Õ�Ï�Ç�ß2à(à-ÞCË�Í Ê�Æ�Ö(á(à[Í É�Ð�É�Í É�Ç�×¥É�Æ-Ï�Ç/Ê�Ë�Ç/Ø ÚCË�Ç/É^Ð�Å Ù/Ñ�Í É�Ü(â#É�È�Ï�Å Ø É�Ê�Ù/Ñ�Å Ê/É�Ø Å Ç�É�Æ:Ï�Í ÉiÏ�Î5Ï�Å Ø Ï�Ô/Ø É
Ë�Ç:ã#äAå æ/ç è(é ÆAÞ�É�Ô�Æ�Å È�Éiê Þ�Þ+Þ$Ü Ç/Ï�È�Ñ�Í É�Ü ×¥Ë�Ò+ë�Ë�Í�Ë�Ç�Í É�ì/Ñ�É�Æ È(Ð�Í Ë�Ò ÁGÂ(ÃGÀ.¹ »^íîÁGÂ2Ã�À.¹ »^ï ½5¾	¿ Ü

ð�ñ ò�ó�ô õ+ö�÷eø�ùeú û ú ü�ýEþ�ÿ��&ú ��ÿ��eüfÿ�����ùeù	�Eû 
 ú �	��
 
eÿ�ÿ��&ú ��
 ÿ���üfÿ�����
 �����eú ��
 ú ��ü�

ù	
�ý���ÿ	�4ú � ýÓü��eø�ùeþ ÿ���� ú ��ý���üfú ýEþ-ø+ýeû �fÿ�
 ���������	�	��ú 
 ú ����ýEþ��eÿ	�	��ú 
 �  
!�"

VäS #  �� �Eû��&ýEû �&ú �	� S
ü��Eø+ù	��
 ÿ��$�	��ú �	�$��ý�
 ý�� �Eû�ýEþ þ���
 �Eü�������%��Eû/ÿEýEü�


��
 �eü��� 
V

ý����
S

ýEû ÿ$���Eû ø+ýeþ ú & ÿ���
 �$& ÿEû �+ø�ÿEý	��ý����'���eú 
(� ú û ��
�üfÿ	�	
 û ÿ��
ø$�eø�ÿ���
 ��)�
eÿ���ú ��
 û ú *	��
 ú ���+
�ý��+ý���ú ���eþ ÿ-ùeÿeý��'� �eû

S*S, " ���eþ ú ��þ ú ��ÿ # �%��Eû
S<S, " ����
 
 ÿ���þ ú ��ÿ #  -
 
�ÿ���ú ��
 û ú *	��
 ú ���.� þ ý�
 
 ÿ����$�eÿeýEû/
 �+
 
�ÿ��eû ú ��ú �� ý��	�'� �Eû

S*S,  0!�" VäS # ��ú ��ù�þ ý��1��
 �/�+ù�ÿEý�����" �eý���
eÿ��-þ ú �eÿ # �(23�34(û �eÿEû
ùeýeû ýEø�ÿ�
 ÿEû

C
" ù�����ú 
 ú �������	��
 
�ÿ-ø�ý���ú ø�ý����-
 
�ÿ���ú ��
 û ú *���
 ú �	�5!�"

VäS # #ý��Aý6� �	�eü�
 ú �������
S 7 %��fû(��ø+ýfþ þ

S
 (!�"

VäS # �eú ��ùeþ ý��8�Aý6��ú �	�eþ ÿ^ø+ý��&ú ø$�eø$ 
��
eÿeû ÿEý	�9� �Eûiþ ýEû ��ÿ

S
 .
 ���îø+ý	�&ú ø�ýîýEû ÿîùeû ÿ	��ÿ	�	
 �+)1�îþ �eüfý�
 ÿ:
 
�ÿ

ÿ��1
 û ÿEø�ÿ��#ý��#ýEüfü���û ý�
 ÿEþ �Aý��#ù	������ú *eþ ÿ� ��.ÿ	ü��Eø+ù	��
 ÿ^ýEþ þEùeû ��*eý�*eú þ ú 
 �;�eÿ��	<
��ú 
 ú ÿ�������ú �	�'
 
�ÿ$�eÿ��	��ú 
 �#ÿ���
 ú ø+ý�
 �Eû-����û ÿ�� �3=��3>�þ ���$��
	�����'" *	�?��
�ý��eú �	� #ú �:ýiù�
eý	��ÿ@��ú ý	�eû ýeø�û ÿEù�û ÿ���ÿ���
 ú ���5
 
eÿ@
 ���@��ú ��
 ú �eü�
.ø�ýEû �fÿ�
.ù�
�ý���ÿ����
A�ÿeû ÿ	 

D B4C�D ø�ú �	E3����û/û ÿ����eþ 
 ��
��Eþ �'� �Eû
D B û ý����eú ���'� û �Eø C�D ø+ú ���eù


 ��ý�*����	
F
eýEþ �Gý6�eý��  F*eÿ��1��������
eú ü�
$���eû3��
 ý�
 ú ��
 ú ü��AýEû ÿ^ú �	���	� � ú üfú ÿ��	
 �

G(HG(I J H IK�L/M NPO9QSR O9T;U0M U0V/W0QYX
   Z

J

['\ I

I \ J

] ^_
`aba ^_
cd` e_
fab g
h ih    

j    

kk
l

G�m J m [
n�L�W0U0M(o;Q0p(R U0q R L/VrX Z

G�s

G [

J

[

s

t u` e
u
vcu
cweb
eu
hh
kk

x

y

z�{;NPR M R T;| R NPO
};~ U0�(Q

� NPq ��L/� ��Q0{;NPR M R T;|8R NPO
};~ U0��Q

Ψ
Ω

Σ
Σ

Σ

Σ

Ω

© 2003        Nature  Publishing Group


