
Bonn Econ Discussion Papers

Discussion Paper 10/2003

Overbidding in Fixed Rate Tenders - An
Empirical Assessment of Alternative Explanations

by

Dieter Nautz, Jörg Oechssler

June 2003

Bonn Graduate School of Economics
Department of Economics

University of Bonn
Adenauerallee 24 - 42

D-53113 Bonn



                                     The Bonn Graduate School of  Economics is
                                                             sponsored by the



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

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

������ ����	�

���������� 	
 ��	�	�
��

�	�������
����
��� �����
��� �� ��
�


���
 ����������

���������� 	
 ��	�	�
��

��
����
�� 	
 �	��

���� �� ����

��������

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

������
��	� �	 ��� ���� ���� ��	���� 
� ��� ���
���	 ��	���� ��	� ������
���	� �����
	 ���� ��
 �
�� ��� ��	�����	� �	� ��� ���! "� ��
"
���� 	
	� 
� ��� ���
���� ��	 
	 ��� 
"	 ������	 ��� 
����
�� 

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

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

���� �����	
���	�
 
������� �%&! '((�

��������� )
�������	�! ���
 �����
	�!  
	����# �
���# �	���� �	��

� ��� ���
���	 ��	���� ��	��

���������� ��		
�� 
� ��� �������� �
�������������������� ����� ���
��� ���
������� �� !"�#�$�$�$� �� ���������� ��%�
&�� �� '

�(���
����'�)* +$$,- ����%���� �� (���* �������* �����. ����/0&�&�'����
����%����' �

�" ���������� �-* ,#��# 1
��* �������* �2����. 
��������0����

��' �



� �������	�
��

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

���! ���� ���� ������	 �� ��� ���� ���������
 ���������� �� �������� ��"#

��!��$ �� ��� %�����
 ������& '� � �(�! ���� ���!��� ��� �������� ���� ��

���)��������! %$ ��� ������� %���� ��! %���� �����$ ��!����� ��* ����

���������
 ���$ *���! ���� �� �����+� �� ���� ����& ,��� ����� %�!� �(#

���! ��� �����!�! ���������� %���� ��� �������! �������������$ �� ����� %�!�

�����!��
 �� � ������� ��������� �����&

-�� �(�! ���� ���!�� �����!��� *�� �%��!���! %$ ��� ��� �� 
��� .///

!�� �� �� ���������
 �+��%�!!��
 ���%���& ����� ���������
�$ �(�

�����!

����� !����! ��� �����+�� ����� �����$ %���� %�! �� �+���
� ���� ���� �//

����� ����� ������ !����!& -�� �+��%�!!��
 ��+����$ �������! ��� ���0�

��"��!��$ ����
����� ��! �� *�� ���� �����$ ��! ����$ ��� %���� ���� �&
&

���!����� .//1 ��! ����	 ��! ���������� .//1 & -�� ������� ��� ��� �%���+�!

�+��%�!!��
 ��� ����� ��!�� !������& -���� �� ���� ����� *� ��$ �� ������ ���

��������� ����+���� �� +������ �������! �(���������� ��� ��� �+��%�!!��


����������& 2�� ���� �������� *� ��� !��� ���� ��� ���0� �(�! ����

���!��� �� *��� �� !��� ���� ��� ���!��%��� *���� �����$�! �(�! ����

���!��� ���� �334 �� �33�&

'� 
��� .///� ��� ��� �*�����! �� � +����%�� ���� ���!�� ������� � ����#

!��! �����#���� ������� ��
�����! %$ � ������� %�! ����& 5���
 +����%��

���� ���!��� ������� � ������� ���� �� ������� �� ��� ������� %��� �+�� �����

���� �������� ����� *���� �(������ *�$ ��� ��� ��� ����� � �����! ����������

��� ��� �(�! ���� ���!�� ������� ��� �&
& ��� �.///� �&16 & 7����+��� ������

��!��������� �� ��� ���0� ����������� �����*��� ��� ���������$ !���
��!

�� ����* � ������ �� ��� �(�! ���� ���!�� ������& -��������� ��� "�������

�� *��� ������%���! �� %����0 �+��%�!!��
 �� �(�! ���� ���!��� �� ����� ��

��������� ���&

-���� ����������� �(���������� ��� ��� �+��%�!!��
 ���%��� ��+� %���

!�������! �� ��� ����������& -�� ���� �(���������� 0��� ���� ���� �$��������0�

�� �!+����! %$ ��� ��� ������ ��! ������ ���� �+��%�!!��
 *�� �����$ �����!

%$ �������� ���� ���� �(����������� ��� ��� �./// ��! ���!���� �.//1 &

������$� �� %���� �(���� ���������
 ���� ����� *����� ��� �����+� �����������

�����!� %�!!��
 �� ��� ������� ���� ������� �� �����������$ ��������+� ��!

�



���!� %���� �� �(�

����� ����� !����!&� 8����!��
 �� ��� ���� �����

�� ������
 *���
 *��� �(�! ���� ���!��� �� ����� *��� �������� ����� ���

�(�����! �� ������ ��������& '� ��� ���0� �������$ ��������! 9��������

�� �����+� ��� �Æ�����$ �� ��� ����������� �����*���0� ��� ���� �� ��������

���� �(���������� ��� %����0 %�!!��
 �� ����
���! %$ ��� ���������� ����

���� ����
�� *��� ��� ����� !����
 � ����������� �����!� ��� ��� �.//1�

�6� &� 8����!��
 �� ��� ���� ���� �$��������� ��� �������������� �� �����

�������� ����*� ��� ������ �� ��� �(�! ���� ���!�� ������ ����� %���� ���

��!��# ��! ��� �+��%�!!��
 ���%��� �����! %� ���������$ ���+�!&

-���� �� ����� �+�!����� �����$ %���! �� ��!�+�!��� %�!!��
 !���� ����

�������� ���� �(���������� ��� �� ��������� !���������� �� %����0 %�!!��


%���+���� ��� �������
 ��! ����	 �.//� & :��� �������� ���� ���� �(�����#

����� !�! ��� ���+��� ��� ��� ������ �����! �� *���� �(�! ���� ���!��� *���

�����$�!& '� ����������� ��� ���!��%��� �%���+�! �+��%�!!��
 �� ��� �(�!

���� ���!��� ���� �334 ����� �33� *��� �������� ����� �������! ���� �� ����

��������&� -��� �����!$ ��!������ ���� ���� ���� �(���������� ��
�� ��� %�

��� *���� ����$& '� ���� ����� ��� ���0� ��* ����������� �����*��� ����#


���� %�� ������ ���+� ��� �+��%�!!��
 ���%��� �������� �� ��� �(�! ����

���!�� ������&

-�� �����! �(���������� ��� 0��
�� ��"��!��$ �$��������0� �� !�� �� 8$���

��! ;������ �.//1 & -��$ ��
�� ���� ��� ��� ���� ��"��!��$ ��� ��
�� ����

���� ��� ��������
 �����! %��*��� ��� �����%��� ���� ��! ��� ���� ���� *��

��� ���
�& ;��� ������� %���� ��������� �+��%�! �� ��!�� �� ����� %$ ��%����
�

���� ���� �������� ���� !�<��������& '� ����� !����
 ��� �(�! ���� ���!�� ��#

���! ��� �+���
� �����! *�� �%��� � %���� ������ *���� ��
�� %� *��� �%�+�

��� ��#�����! ������� �����! ������! %$ !�<����� ���������� ��"���������& 2��#

��*��
 ��� ��
�� ��"��!��$ �$��������� �+��!��
 ���� ���� �(���������� �� ���

��Æ����� ��� ���+�����
 %���� ���� �+��%�!!��
& 8 ������� ��������$ ���#

�"���
�
����* &��� �������� ����� ��� �3	���� �
  �������* 
��%� ��������* �'�' ����
��� �
 ������� ��
� 
�  ���' 4���� 
� � ��5� 
��� �
�������� 
� � ������� 
� ����*
�� ��
�  ��� ���
 
������ �� ��� �617� 5����
�� ���� ��� ���* ��� 1�� ���� ��$$#� �� 
8��/��� �� ��' ��$$#�'

�9�� ��& �������� ��� 
� �������/� �� �
��
&�. 4������� �� �$$-* ��� �����������
	���
 &��� 
�  �:�� 
� ��� �������� 
� ��� �
5������ �
������' ;��� ������� &��� 
���

���� �� ��
�� ��������' (
��
5��* ��� �������� 
� ��	
� &��� 
� ��
����� ��
� �&

�
 
�� &��%' "� � ������* ���� ������� &��� �
� 
���� ����
�� ������ ��� �����������
	���
 '

�4�� 1�� ���� ��$$#� �
� � �
�	�������5� ��5��& 
� ��� 
5��
�  ��� �3	������� 
� 
����
������� 
��%�'

.



!����� ��� %���� �� %�! ��������$ �� � 0�������0 ��"��!��$ ����
����� %$ ���

��� *���� 
��������� ���� ��� �����! �� 
� ������� �� ��� ������� ��+��&

2�����$� ��� ����! �(��������� ��$ %� �������! ��� 0��������
 �$��������0&

'� ������ ���� ����� ��� %� �+��%�!!��
 �� �(�! ���� ���!��� �+�� �� ����� ���

��� �(�����! �� �������� ��! �+�� �� ��� �����! %��*��� ��� ���� ��! ��� ��#

���%��� ���� �� �� �+���
� �� ��� ������� ��+��& �$%��
 ��! =���%����+ �.//� 

���* ���� %���� ��$ �+��%�! �� �������� �� ��� ���� �� %���
 �"���	�! �����

��� �������& '� ����� %���� �$������$ ��%��� ��
��� %�!� �� ��� ���� �������

�� ��� �����+� ����������� �����!� ��� �&
& �$%��
 �� ��& �.//. &� ����!

�� ��� ��!�� �� ����	 ��! ��������� �.//1 � ������� �.///�.//� ���*�

���� �+��%�!!��
 ��� ����� �+�� �� ����� �� ���$ � ���%�%����$ ���� %����

��� �������! ��! !� ��� �����+� ����� ���� !����!& -��������� �� ��������

�� ��� 9��
�� ��"��!��$ �$��������0� %���� �+��%�! �+�� �� ��� �����! %��*���

��� ���� ��! ��� �����%��� ���� �� 
� ������� �� ��� ������� ��+��& -�� 9��#

������
 �$��������0 �� �����������! %$ �� �!����+� �������
 ������� �����	

��! ���������� .//1 ���� �(������ *�$ %���� 
�����	
���� �+��%�!& 5�!��#

����!��
 ��� !$������ �� �+��%�!!��
 �� �� ���������� ���������� %������

��� ���� ���%��� �� ��� �(�! ���� ���!�� �����!��� *�� ��� �������� �+��#

%�!!��
 %�� ���������
 �+��%�!!��
 *���� �������! �� �� �(������� �� %�!�&

'� ��!�� �� �+������ ��� ��������� ����+���� �� ����� �$��������� *� ��+��#

��
��� ��� !����������� �� ����� %�!� ��! ���������� �� ��� �(�! ���� ���!���

�� ��� ��� ��! ��� ���!��%���& ,� ��! ���� ���� �� ��� ����� ��������

����� ��� �(����� ��� ��������� ����������� �� ��� �(�! ���� ���!���& -�

������� ��� ���� ���� �(����������� *� �����!� ��� �����! %��*��� ��� ���

����� �������� ���� ��! ��� %�*����$ ���� ����& ,� ���� �����!� ��� !�<��#

���� %��*��� ��� �+����
�� ���� ��! ��� ���� ���� �� ������� ��� ��� 9��
��

��"��!��$ �$��������0& ,���� ����� +����%��� ���+� �� %� ���������� �����

������� ����� ������& '� ����������� *� ��! ���� ��� ��

�! ��������� ����� ��

��
������� �� *��� �� � ������ ���� ����!� %��� �� *���� ��� �������%�� *���

�� �!����+� �������
 �������& -��� ��

���� � ���� ���!������� ���%���

*��� �(�! ���� ���!��� ���� ������ %� ����+����! %$ ��� �������! ��������

�� ��� ��� �.//1 ����� ���$ ��� ���$ �� �(���!� ���� ���� �(���������� ��

������ �� ��� �+��%�!!��
&

-�� ������� ��������� �� ��� ����� �� 8$��� ��! ;������ �.//� *��

�<� ��� ���� 5���* 4����� �� �� ��� ��$$�� �
�� �5� ���� ������� � &�����7� �����
�=��� �� �
���� � ���� 
��%� ����� 
� �

 ��������5��� �� � ��	
 �����
� 
������ ���
�
����� �� ��� ���% 
� �
����* �
� &������'

1



�������� ��������� �� ��� ���� ���� ��! ��� ��
��#��"��!��$ �$��������& -��$

�������� %�! ��������� ��� ��� �(�! ���� ���!��� �� ��� ��� ��! ��! �������

���$ ��� ��� ������& -�� ������� ����� ��+����
���� ��� ��������� ����+���� ��

��� ����� ��������
 �(���������� ��� ��� �+��%�!!��
 ���������� ��! ����

������� !��� ���� %���� ��� ���!��%��� ��! ��� ���& 7����+��� �!+���#

��
 �� ���+���� ���!��� �� %����0 %�!!��
 %���+���� ��� ����$��� �(�������$

�������� ��� ��� ��������$ %��*��� %�!!��� ��! ��� ������� %���0� ���������

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

!�
����� +����%���&

-�� ������!�� �� ��� ����� �� ��
���	�! �� �����*�& '� ��� ��(� ��������

*� ��+��* ��� �+��%�!!��
 �(�������� �� ��� ���!��%��� ��! ��� ��� ��!

�����!��� ��� �(�������
 +����%��� ���! �� ��� ��
��������& '� =������ 1 *�

������� ��� ��������� ������� ��� ��� ���!��%���0� ��! ��� ���0� �������

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

� �
� �����
��
�� �
��������

'� � �(�! ���� ���!�� ��� ������� %��� ���� ��� ���� ����� ��! %���� �����$

%�! ��� ������ �� ���������
 ���$ *��� �� �%���� �� ���� ����& ?�+��


��������! ��� %�!�� ��� ������� %��� !���!�� ���� ��� ���� +������ �&�& ���

����� ��������� �� ��! ���� %��� 
��� ��� ���� "���� ���������� ����� 

� @ ������ ��� �� ��� %�!� *���� � �� ��� ��� �� ��� %�!�&

2�
��� � ���*� ��� ��������� ������ �� ��� *����$ �(�! ���� ���!���

��������! %$ ��� ���!��%��� ������ 2�%����$ �334 ��! ��� ��� ������


��� ./// & ���� ���� ��� A����� �(�������� *��� �+��%�!!��
 �����!

%� ������� ��� ��� ���� �����$ %������ � ��B�� ���� �� ��� ���� +����� ��

������$ ��������! �� A����� %����� ������� �������
 ��! ����	 �.//� & ��

�+���
�� ��� ���!��%��� �������! ���$ 1/C �� ��� %�!�D �� ��� �����$����

��� �+���
� ��������� ����� �4&�C *�� �+�� ��*��&

>



2�
��� �E 8�������� ������ �� �(�! ���� ���!���

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1996 1997 1998 1999

Allotment ratio

8/21/96

4/07/99

2/07/96 6/21/2000

Bundesbank ECB

!
���. 9�� ���
����� ����
 �� ��� ����
 
� �
��� ���
������ �� �
��� 
� �'

-�$)��� �� ������+ �
����	
� �
 �����
�� ���� ������ 
��
�� ��� �������


��%� ���
���� � ��� �� ��� ��	
 ����' 9�� ��� � ���� �� ������ ��� ��&

���
������' 4
����. (
����� 1�������� 
� ��� 1�� ��
��%* 9�
'><',* �� 


� ��� �61* 9�
'<'#'

,��� �� ���������� �������%�� �� ��� !������� !������ �� ��� ���������

����� �+�� ����& -�� ����� ������! �334 �%�+� >/C� !������! �� �%��� �FC

�� ��� ��! �� �33� ��! ������! �� 7�$ ./// �� ���)���� ��* �� /&�6C& 2�
���

. ��+���� ���� ��� !�*�*��! ����! �� ��� ����� �� �����$ !�� �� ���������
 %�!�

��! ��� �� ���� ���������+� ����������& �%+�����$ %���� ����! �� ������+���

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

������
 ����� %�!�&

�+��$ �����$ ���� !���� *��� �(�! ���� ���!��� ���� %� �%�� �� �(����� ����

�������&

'� ��� �����*��
� *� *��� ��+����
��� ��� ����� ��������
 �(����������

��� ��� �+��%�!!��
 ���������� ����
 ������� !��� ���� %���� ��� ���!��#

%��� ��! ��� ���& '� �������� �� 8$��� ��! ;������ �.//� ��! �������


��! ����	 �.//� � ��� ����$��� �� %����0 %�!!��
 �(�������$ �������� ��� ���

��������$ %��*��� ��� %�!!��� ��! ��� ��������� �����$ �� ��� ������� %���&

-� ���� ���� *� �������� � �$���� ��+��
 %���� ����� %�!� ��! ����� �����#

����� �� ��!�
����� +����%���& ������ *� ������� ��� �������� *� �����!���

��� �(��������$ +����%��� ��! !������ ����� ���!����! ��G�����&

;��� ����
� �(���������� ��� �� ��������� ������ �� ��!������! %����0

F



2�
��� .E ��!� ��! ���������� �� �(�! ���� ���!���

0

100

200

300

400

500

96:07 97:01 97:07 98:01 98:07

Allotment Total bids

2/07/96 12/30/98

The fixed rate tenders of the Bundesbank

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

99:01 99:04 99:07 99:10 00:01 00:04

Allotment Total bids

The fixed rate tenders of the ECB

!
���. 9�� ������ ��
&� �
��� 
� � �� ���
������ �� ��� :3� ���� ��� ���


� ��� 1�� ��
��% ��� �(� �� ��� �61' ���� �
����. (
����� 1�������


� ��� �61 �� �������� 1�� ��
��%'

4



%�!!��
 %���+��� ��! � +����%�� ��������
 �������� ���� �(���������� ���

�� %� �����!�! �� ��$ ����$��� �� %�!!�� %���+��� �� ���� ��������& 2��

�(������ %��� ����� �� 2�
��� � �8�
��� .�� �334 ��! 8���� 6� �333 ���

!�� �� %����0 ������
��
��� �&�& %���� ����������! �������
 �������� ����

���� ��! ���� ��������! ���� %�!!��
& '� ���� *��� ��� �(���������� �����$

�� ��� ���� ��������� �� �������� ������ *� ��� ��� ���� �����! �� � � 

%��*��� ��� ��� ����� �������� ����� �� ��! ��� %�*����$ ���� ����� �� �� �

���($ ��� ��� ���+�����
 �������� ���� �(����������& -���� ��
���+� +����� ��

��� ��!����� ���� ��� ���� ���� �� �(�����! �� !������� *���� ���
� ������+�

+����� ����� �� ���� ���� �(����������& ����� ��*�+��� ���� ��� �������� ��

��� ���#����� ���� �� �����%�� �333 �� �����$ !�� �� ��� :.H#�<��� ��!

!��� ��� ��G��� ���� ����
� �(����������� ������� 2�
��� 1&

'� ���� *��� A����� �� ��& �.//� � 2�
��� 1 ����������� ���� ��� ���� ����

����
�� �� ��� ���!��%��� ��! ��� ��� �$������$ ��! %��� ����������!

%$ ��� ������& 8����!��
 �� ��� 9���� ���� �$��������0 �!+����! %$ ���

���� ���� ���� �(���������� ��� ��� ���$ ����+��� �(��������� ��� %����0

�+��%�!!��
 ��! ��� ������� �� ��� �(�! ���� ���!�� ������&

2�
��� 1E '������� ����� �� A�����$ ��! �� ��� �����$����

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

97:01 98:01 99:01 00:01

m-r r i

96:02 00:06

Bundesbank ECB

!
���. 9�� ������ ��
&� ��� ��	
 ���� ���* ��� 
5������� ���� ���* �� ���

�	��� 
��&��� ��� 
�� �
��� ���� ��� �� 5��� �� ��� 
�  ���  �� 
� ���

�����
�' 9�� ��� � ���� �� ������ ��� �������� 
� ��� 
�� �
��� ����  ��

�
 ��� ?��� �$$$ �=���'

6



2����*��
 ��� 9��
�� ��"��!��$ �$��������0 �� 8$��� ��! ;������ �.//��

.//1 � ���� ���� �(���������� ��� ���$ ���� �� ��� �+��%�!!��
 ����$& 8�#

���!��
 �� ����� ��!��� ��� �����! %��*��� ��� �����%��� �+����
�� ���� ��!

��� ���� ���� ��� � �� ��� ���!������� ������ ��� %����0 %�!!��
 %���+���&

-���� *� �����!� ���� �����! �� *��� �� ��� ��
��������&

2�����$� ��� ��������
 �$�������� �� ���%������� *��� ��� �!����+� �����#

��
 ������� �� ����	 ��! ��������� �.//1 ������� ���� ���� %�!� ��! �����#

����� ������ ��� ��� %�!!��
 %���+��� �� %����& 8 ��������! +������ �� ����

������� *���� �� �����*�& ����� *��� ���� !����! ��� �����+�� 	� ��� ���#

����! �� ������ �$�������$ ���� ��� ��������� "���� ������� ������
�!

���� ��� ���+���� �����!& 8� � %��� ����$ �� ��� ����������! ��������
� %���

� %�!� ������ ����� ��� ���� !����!� ��
� @ 	������
 =�����
 �+�� ��� %����

$���!�

�� E@
�

�

��
� @

�
�	

�

����
@

�
�	

�

�
����
 �� 

-��� !�<������ �"������ �(���!�� �� ��� ��� �� ���� !����!� ��� �����+��

�(���!� ��� ��������� �� ��� ������� %��� �%$ ��*�+�� ����� ������ & '�

����� *��!�� ��� ��������
 �$�������� ������� ���� ����� %�!� �� ��������

�(����������$& '� ��� %�! �"������ �� *������ �� ��
�� ���� �����! %� ��G����!

�� �� �!!������� ������ ���� ����!&

� ���
�
	�� �������

-�� ��������� ����$��� �� ��� �+��%�!!��
 ���������� �� %���! �� ��� ���#

��*��
 �$���� !�����%��
 ��� !����������� �� %����0 %�!!��
 ��! ��� �������

%���0� ��������� �����$& -�� ��!�
����� +����%��� ��� ��� ��
 �� ����� %�!�

��%�����! �� � �(�! ���� ���!�� �� ��! ��� ��
 �� ��� ������� %���0� �����

��������� ��&

�� @ 
I ��I

��

���

������ I

��

���

������ I

��

���

��J����

I����� � � I ����� � � I Æ�� I �� �. 

�� @ 
� I � ��I

��

���

��
����� I

��

���

��
����� I

��

���

���J����

I������ � � I ������ � � I Æ��� I ��� �1 

-�� ��������� �"������ �������� ��������������� ����� %�!� �� �� �(�����#

��
 +����%�� %������ ��� %�!� ��� ���*� �� ��� ������� %��� *��� ��� �����#

�



���� �� !��������!& -�� �$���� *��� ��������� %� ��������! %$ �����#���
�

����� �"����� �-=K= ��� %��� ������� ����!��%��� ��! ��� &

-�� �"������� �� ��� �$���� ������� ��
� �� �� ��!�� �*�& ?�
��� ��


��!��� ���� ��� ��� �� %� ��
�������� �������%�$ %������ ��� �����������

�����! �� ��"����! �����+�� �� ��� �����& ;����� ���� � � � L�� �M !������

��� �����! %��*��� ��� �+����
�� ���� � L��� ���#����� ���� �M +���! ��

��� %�!!��
 !�$ �� ��� �(�! ���� ���!�� ��! ��� ���� ���� �& '� ���� *���

��� 0��
�� ��"��!��$0 ��! ��� 0���� ���� �$��������0� ����� +����%��� �������

��� ��� ������ �� ����������$ ���� ��! ���� �(���������� ��� %���� %�!!��


��! ��� ������� %���0� ��������� !�������& -�� 0��������
 �$��������0 *����

���!���� ���� �(���!��
 %�!� ��� �������� �� ��� �(�! ���� ���!�� ������

������� � ��
������� ������ ���� ����! � �� ��� %�! �"������ ���� �"������

��  & -� ����* ��� �����%�� ��"��!��$ �<����� *� �����!� ��� ���

�! ����
�

�� ��� ���� ���� J� ���� ��� ��� �� �(�������
 +����%���& 2�����$� � �� � +�����

�� ������� +����%��� *���� �������� ������� �������� �� ��� ���!��%���0� ��!

��� ���0� !���&

5�!�� ������ �������������� ����� ���������� �� ��� ���!��%��� ��! ���

��� ��������! ���
���$ �+�� ���� !�� �� �������$ �(�������& ?�*�+��� ��

7�$ �33� ��� ���!��%��� ����������! ��� ����� �� ��� A����� 
�+�������

��! �������	�! ��� ��������
 �������� �� �����+�� %$ ��!����
 ��� �+����%��

���� +������ ��� 2�
��� .& 2�� ��� ���!��%��� !���� � ��������� ��������

�� ��� ����#!���$ ������ *���� �� ��� ����� FN�1N�33� ��! 	��� �����*���&

2�� ��� ���� ��� +����%��� �� � ������� ��� ��� :��� ./// �:.H �<���&

'� ����������� ��� �������� �� ��� ���#����� ���� �� �����%�� �333 �� !��

�� :.H ��! !��� ��� ��G��� ���� ����
� �(����������� ��� 2�
��� 1& �

��������� �������� �� ��� !���$ +����%�� � .� *���� �� ��� �� �����%��

�333 ��! 	��� �����*���& 2����*��
 8$��� ��! ;������ �.//� ��! �������


��! ����	 �.//� � *� �+��! ��� !��������
 �<��� �� � .� �� ��� +����%��

��������
 ��� ���� �(���������� %$ �����!��
 ��� � .� ��� � � ��� �� ��

���� ��� ��
��������&

-�� ���!��%��� �����$�! �(�! ���� ���!��� �� ��� ���� ���������


���������� ���� 2�%����$ �334 ����� ��� ��! �� �33�� *���� 
�+�� �� �F.

�%���+������& -�� ��� ���!����! �(�! ���� ���!��� ���� �333 ����� 
���

./// *���� 
�+�� �� 6F �%���+������& -�%�� � �������	�� ��� �������&

K�� �� ���� ���� �� ��� �"������� �(�������
 ��� ������� %���0� �����$ ��

�����& -�� 
������ ���������� �� ���� ��� ��������� �������� �� ��� ���!��#

3



-�%�� �E ��! ��! ��������� ��������� ��� �(�! ���� ���!���

���!��%��� ���
*�� +,,- �+,,. +,,, � /�	� &000

�� �� �� ��
����� � �/�� /
�.F

�����	
/
.46
�����	

��
1/1
�����	

/
64F
�����	

���� �/
.6F
���
�	

�/
1>�
�����	

�/
F�4
�����	

�/
14�
���
�	

���� /
4.3
�����
	

/
/4�
�����	

/
.1�
�����	

�/
/�.
�����	

�� �/
/4�
�����	

�/
/>1
�����	

���� �/
/.6
�����	

/
F��
�����	

/
/.3
����
	

/
111
����
	

���� /
/.1
����
	

/
�6F
����
	

/
/>.
�����	

/
.3.
�����	

J�� /
�16
�����	

�/
F.3
���
�	

�/
.//
�����	

��
�/6
�����	

J���� �/
/11
�����	

�/
/4�
�����	

/
�/.
�����	

��
/�>
���
�	

��� � � /
/61
�����	

/
F>4
�����	

�/
/�1
�����	

/
>1F
�����	

��� � .�� ��� � � /
1FF
�����	

/
..�
���

	

/
�63
���

	

�
641
�����	


������� 6
334
�
���	

6
.>4
�����	

F
�6.
�
�

	

>
/1.
�����	

������� �/
>4F
������	

/
/6/
���
�	

��������� /
/��
����
	

�/
.1F
�����	

��������� /
.63
�����	

/
./6
�����	

� .�� /
//F
�����	

/
>��
�����	

� .���� /
F6F
�����	

�/
.3.
���
�	

� .���� �/
>36
�����	

�/
.F1
���

	

O�� /&�F� /&3>. /&>4� /&�14
=����� ��	� �F. �F. 6F 6F

!
���. 9�� 9�
�� ��
&� ��� �������� 
� ���� �� ���
����� ���� �����

��
�� �
� ��� :3� ���� ��� ��� 
� ��� 1�� ��
��% ��
����� �2#� �� ���

�61 ��
����� -2,�* �
�	��� �@' ��� �� �#�' ��5����� ��� �� 	����������'

�� � �� �  ��
�� ��� 
����
���* 
5������� �� ��� ��	
 ����* ���	' ��	
��

�� � ���	� ���� ���
������ �
� ��� �������� 
� 1�� ��
��% 	�
:�� �
 ���

�
5�������* � �� �� 
�� ��  ����
�� ���� �� /��
 
����&���' 9�� ����

���� ��� �������� 
� 9484 ����� �&
 ���� 
� ��� 	�� �������� 5����
���

�� �����������'

�/



%��� ��! ��� ��� ������ �� %� +��$ �������& 2�� %��� ������� %����� ���

������� ��������� �����
�$ !����!� �� ��� ��������� �*� *���� �
�& -���

��!������ ���� ����� *��� ���! �� � ��+��+��
 %����� �&�& %���� ����$ �����#

��
 ����� ����
 ��* ���� ���!��& '� ��������� ������� ��

�! ��� ������� %�!�

��+� � ��
������� ��G����� �� ��� ������� %����0 ���������& 8��������$�

��%�����! %�!� ��������! �� +����%�� ����������� ��� ��� ���!��%���0� ��!

��� ���0� ��"��!��$ ����
�����& -�� ������� %����0 �����$ �� ���� ���!��

�� ���� ���<����! %$ ���� ���� ����
�� �J� �� ��� �����! %��*��� ���

�+����
�� ���� ��! ��� ���� ���� ��� � & ;�
��!��
 ��� �����$ �� ������ ���

���$ ����%�� !�<������ %��*��� ��� ���!��%��� ��! ��� ��� �������� ���

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

%��� %�� ��� ��� ��� ���& '� ���� ������ ��� ���!��%��� ��! %��� ����

����+� �� ��� ��������� �����$ ���� ��� ���& -�� ��������! ���Æ����� ��#

+���� ���� ��� ���!��%��� �������! �����+�� ���� 
��������$ *����+�� ���

���� �����! ��!�����! ���� �������� ����� ��� �(�����! �� ��������&

,� ��* ���� �� ��� �"������� �(�������
 ��� %�!!��
 %���+��� �� %����&

-�� ��������! %�! ��������� ��� ��� ���� �������� �� ��� ��� ���* ���� ����

�(���������� ��+� � �����
 ��G����� �� %����0 %�!!��
& -�� ���Æ����� ��

��� ���� �����! ��� � �� ��
��$ ��
������� ��! ������%�$ ��
��!� �&�& �����

%�!� �������� �� ����� �� ���� ���� �(����������& -�� ���������� �� ����

�(���������� ��� %����0 %�!!��
 �� ���� ��G����! �� ��� ��
������� ������ ��

J�& �������! *��� ��� ������� �%�����! ��� ��� ���� ��� ������ �� ����

�(���������� �� %����0 %�!!��
 �� ������ *��� �� ��� ���!��%��� ��������&

:�� ���� *��� �<��� ��
�� %� !�� �� ��� ������� ������ �����! *���� ����

�(���������� !�! ��� ���$ �� ��������� ����& '� ����� ���� �334 �� �33� %�!�

����!��$ ��������! %�� ��� A����� ���� ���� �������! ���� �� ���� ��������&

-�� ��
������� ��G����� �� ���� �(���������� �� %����0 %�!!��
 %���+���

�� �� �������� �� ������� ��!��
� %$ 8$��� ��! ;������ �.//�� -�%�� F & -��$

��������! � %�! �������� ��� ��� ���0� �(�! ���� ���!��� �� ��� �����*��


����&

�� � ���� @ ����� I 
I ������ � � I ������ � � I �� �> 

���� ���� ���� ������������ ��
����� ��� ��
������� ��G����� �� J�� ��! ���

������ ���� ����!&
 7����+��� �� ��+����$ ��������� ��� !$����� ���������

�<� "���
 �� ;�	���
 ��$$��* �  ��
��� ��� 
���&��% ����

� ���� ������ 
� ���

5������� ���� �
��� ��� �� 
�� ��������' A
&�5��* ���� ��
���  
�� �
� �=��� ��� �������
�� � �����:���� &��'

��



�� ��� %�!!��
 �������& �������! *��� ��� ���� 
������ %�! �"������ �. �

�"������ �> ������� ���� ��
� @ ��

� @ / �� *��� �� ��
� @ ���

� @ �& -����

��������� ������������ ��� %� �����! ��! ��� �����
�$ ��B����! %$ ��� !���&

-�� ������� ��������! �� -�%�� � ���+�!� ���� ���� ������� ��� ��� ��
��#

��"��!��$ �$��������& '� ���������� ��� ��� ���!��%���� ��� ��
��$ ��
�������

���Æ����� �� ��� �����! � � � ��!������ ���� %���� ������� ��� ���� ����

*��� ��� ���� �� ���������+� ���������
 ������������� %����� ���$ ��%���

��� %�!�& 8� �(�����!� ��� ���
�� ��� �����!� ��� ���
�� ��� ��%�����! %�!

+�����&

?�*�+��� ������� ��� ���� ���� ��� ��� ��
��#��"��!��$ +����%��� ��� ���#

������ �� �(����� *�$ %���� �+��%�!& -�� ��
��$ ��
������� ���� ����! ��

%��� %�! ��������� !����������� ���� ��� ��*��! ����! �� ��� %�!� �� ���

���$ !�� �� �������� ���� �<����& '� ���� *��� ��� ��������
 �$��������� ��#

��� %�!� �������� �+�� ���� ��!����!��� �� ���+�����
 ���� �(���������� ��!

��� ��������� �����$ �� ��� ������� %���& -�� ��������! ���
#���� ����!�

L������
����

� M ����$ � *����$ �������� �� ��� %�!� �� �%��� .C ��� ��� ���

��! /&�6C ��� ��� ���!��%��� ��������& ���� ���� %�!� �� ��� ���!��%���

�������� ��$ ��+� ��������! ���� !����������$ %������ �� ��� ���!��%���

�������� ��� �������� %�!� ��� ���$ ��� ���������� ��! �� %� �����������	�!

%$ ��� %�!!���&

-�� ������� ��!����� ���� ���� ���������� ��+� � ��
���+� �<��� �� %�!��

*���� ���*� ���� %���� ��������! ����� %�!� �� ��� ��������� �� ��� �����!��


���� ������� *�� ��*& '� ����� ��� ��������! ���Æ������ �� ��

�! ����������

��! %�!� ��

��� �� �������+� �������� �� %�!!��� �� �%���+�! ������� ���#

������ *���� �� �� ���� *��� ��� �!����+� ������� �� & 2�� %��� �������

%����� ��� ��������� ������������ ��
� @ ���

� ��! ��
� @ ���

� ��� ��� ��B����!

%$ ��� !���E ��� �#+����� �� ��� ���������!��
 ,��! ����� ��� /
��4 ��� ���

���!��%��� ��! /
F1F ��� ��� ���& -���� %���� ��������! ����� %�!� �(���#

��+��$ %������ ���� ��������� ������ *��� ��*& ��� �� ���� �+��%�!!��
� ���

��������� ����� �� ��� ��(� ������� *�� �+�� ��*�� *���� �� ���� ���������!

%����0 �+��%�!!��
&

�.



� ���	���
���

-�� ���������� �� ��� %�!!�� %���+��� �� ��� ���� �������� �� ��� ��� �<���

����� !�<����� �������� ���� ��$ �� �(����� *�$ %���� �+��%�! �� �(�! ����

���!���& 2����� �����!��
 �� ��� 9���� ���� �$��������0 �!+����! %$ ��� ����

�+��%�!!��
 �� !�� �������$ �� �(���������� �� %���� ���� ��� ���� ���� ��$

�������� !����
 ��� �����+� ����������� �����!& =���� �����+�� �%�����!

!����
 ��� ����������� �����! ��� ������� ��%��������� �� �%+�����$ ��$� ��

�������� ���0� !����! B��� %����� ��� �(�����! �������� ���� ����& =����!�

��� 0��
�� ��"��!��$0 �$�������� ������ ���� ��� ��� ���� ��"��!��$ ��� ��
��

���� ���� ��� �����! %��*��� ��� �����%��� ���� ��! ��� ���� ���� �(���!�

��� ������� ��+��& ����� ��������� �+��%�! �� ��!�� �� ����� %$ ��%����
� ����

���� �������� ���� !�<��������& -���!� +������ ��!��� ������� ��� 0��������


�$��������0 *���� ���!���� ���� %���� �+��%�! �� �(�! ���� ���!��� �+�� ��

�������� ����� ��� �(�����! �� %� �������� ��! ��� �����! �� �� �+���
� ��

��� ������� ��+��&

'� � ������ ������������� ��� ��� �.//1 �(������ � ���� �� ����
���	�

��� ����������� �����*��� �� �������$ �����$& '� ���� *��� ��� ���� ����

�$��������� ��� ����� �������� ��� !���
��! �� ���� ��� ��!��# ��! �+��%�!#

!��
 ���%��� %$ ����
����
 ��� ���� �� ���� �(���������� �� %����0 %�!!��
&

'� ����������� ���� ����
�� *��� ��� ����� ��$���� !����
 � �����������

�����!&

'� ��� ���� ���� �$�������� ����! ����$ ������� ��� ��� �%���+�! �+��#

%�!!��
� ���� ���� �����! *���& ?�*�+��� ����
 !��� ���� ��� ���!��%���

��! ��� ���� *� ��! ���� %�!� ��%�����! �� �(�! ���� ���!��� ��������

�(����������$ �+�� �� ��� �������� ��� ���� �(����������� ��� ��"��!��$ ��#

������ �� ��� ����$ ������� ��! ��� ��������� �����$ �� ��� ������� %���&

-�� ��������� �+�!���� ��������! �� ���� ����� ��

���� ���� ��� ���0� ��*

�������� �� �����+� ��� �Æ�����$ �� ��� ����������� �����*��� *���! ���

��������� �+��%�!!��
 �� ��� ��������
 ���� �� ��� �(�! ���� ���!��� �������

������
�!&

�1



�������	��

������ �� 	
� �� �
����� �.//� � ,�$ !�! %���� �+��%�!P 8� �����#

���� ��!�� �� ��� �(�! ���� ���!��� �� ��� �������� ������� ����&


������ �� '������������ 7���$ ��! 2������� ./� �F6)�6/&

������ �� 	
� �� �
����� �.//1 � 8 7�!�� �� ��� ���� 7����� �����#

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

��
��
��� �� �.//1 � �+��# ��! ��!��%�!!��
 �� ������� %��� ���� ������

���������� ���!����! �� �(�! ���� ���!���& 7����&

��
���
� �� 	
� �� �	��� �.//� � -�� ��������� ����������� �� ��� ���0�

���� ��������E �+�!���� ���� �

��
���! ��! ��!�+�!��� %�!!��
 !���&


������ �� '������������ 7���$ ��! 2������� ./� �13)�F4&

��� �./// � -�� =*���� �� Q����%�� ;��� -��!��� �� ��� 7��� ;��������


����������& 7�����$ �������� �� ��� �������� ������� ���� 
��$� 16#

>.&

��� �.//1 � 8����� ;����� .//.� �������� ������� ����&

����	��� ����� �./// � 8 ,��� H��*� ;�������
 A���& 7����� 5��+��#

���$ �� H��������&

����	��� ����� �.//� � �������� ������� ���� ����������E �� �(����#

������ �� ��� �(�! ���� ���!��& 
������ �� '������������ 7���$ ��!

2������� ./� �6�)�3>&

�	��	��  � !
�
��"������ �� 	
� �� #�$���	 �.//� � -�� ��� ����#

���$ �����$ ������
$ ��! ��� ����$ ������& '������������ 
������ ��

2������ ��! ���������� 4� 1.F)1>.&

%�
�
��� &�� �	���� �� 	
� �� ��
���
� �.//1 � ��!!�� ����+��� �� ;���

8������� *������ � ������� %�! ����E �+�!���� ���� ��� ���!��#

%���& ���!��%��� *�����
 ������ ����������
&

�	���� �� 	
� �� '
$����
� �.//1 � -�� ;��� 8������� �� ��� ��������

������� ���� ��! ��� Q�������
 R���� S�		��� =���!���+��� 
������

�� ���������� ����������
&

�>



��(���� ���� 	
� �� #��
(��	
) �.//� � ���������� ��! ����� �"���	#

��
 �� ��"��!��$ �� �(�! ���� ���!���& 
������ �� '������������ 7���$

��! 2������� ./� 643)63.&

��(���� ����� ��
��
��� �� 	
� �� #��
(��	
) �.//. � ��!!�� %���+#

��� ��! ����������� �� ���� ��������E -�� ���� �� ��� �����$����&

��� ,�����
 ����� �F6&

#$	��	� �� 	
� �� '���

 �.//. � ��* �+�!���� �� ����$ ������ ����#


������ �� ��� ���� ����E 8 ����� ���!$ �� %����0 ������������� �� ���

�����$���� ��������& 7����� ����� !0'�����&

�F


