
 

WORKING PAPER NO 21 

 
AGGREGATE LIQUIDITY SHORTAGES, 

IDIOSYNCRACIC LIQUIDITY SMOOTHING 
AND BANKING REGULATION 

 
Wolf Wagner  

 
 
 
 
 
 
 

The Working Paper is intended as a means whereby researchers’ thoughts and findings 
may be communicated to interested readers for their comments. The paper should be 
considered preliminary in nature and may require substantial revision. Accordingly, a 
Working Paper should not be quoted nor the data referred to without the written consent 
of the author. All rights reserved. 
 

 
 
 
 
 

© 2005 Wolf Wagner 
Comments and suggestions would be welcomed by the author. 

 

e-mail: w.wagner@cerf.cam.ac.uk

 

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Apollo

https://core.ac.uk/display/1321709?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1
mailto:w.wagner@cerf.cam.ac.uk


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

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

���� �������

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

��������

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

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

&��� ����� �� �
�� � ��������� ��
���� �� 
���������� ���  ��
�'���
���� ��������

�� ������ !��&��� !����$ �� (�� ���� � �������� ������ �� ���� ������ #����� ��

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

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

��������� &������ !� ��#�� ��� ��� !����* ��	
����� ��������$ "�� (��� !���� ��&� ���

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

,�� ������(������- ./0� ./1

2��&����- !������ ������� ��	
����� ���������� ���
������

�� ����� 3����� ����� ��� #������#���� �� ��� ������������� ������� ���������� �� ��#������� ���


���
� ��������$
����!����� ����&���� ��� �������� �� ������� 4����5� ,
��� �
������ ������ "�
�#������ ������

��� ������ �� ���!������ ���!����� ��/ 0�.� �2$ 6����- 788'0//9':;<=1=� ��>- 788'0//9'99?:<0�

�����- &$&�����@����$���$��$
�

0



� 	
��������


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

������ �� ��� �A� �� � �>#�������� #��!���� &��� ����� !������ ������ �� ��� ���� /= �����

��� �� � �#��� �� � ����� ���� ���� ��� �� ����� .B6 �� ����� ��� ���� 4C������ 0??:�

��� 3������ ��� 2�����!���� /<<<5$ "��� ���� ��� ������������� !��� �>#������ !� ���

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

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

�� ��� ��� !����$ 3�&� ��� ������ �>#�������� &��� !������ ����
���� �� ����� �� �� ���#��

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

�� ��� �>������� �� ��#���� ���
����� ������� �� ���� ��
������$

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

&���� !���� ��� �� ������ (����� ������� #��D����� ������ ���� ���� !��� �
��$ �� �
�

������ !���� �� � 
�������� ��	
����� ��E�&� ���� ����� �� �������� �� (���� ��� �>��#��

�
� �� ���'#��������� �����$ ����� �� � � ������ ��� ��	
����� !���
�� ������� #��D����

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

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

��������� �����!��� ������� !����� ��&�$ ������� ��� #��D���� ���� �� � �� !� ��	
������

!���
�� ����� �� �� ���
%����� ���
�� �� ��	
����� �� ��� ��������� �� ��� ���� #��D����

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

�� ����� �� ��� !����
# �� �>������ ������� �����������#�$0 "�� !������ ������ �� ������� ��

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

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

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

����#�� �� � ������$ 3�&� ��� � !��� ������ �
��� ���# ��� ������ !���(�� �� #�� �����

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

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

�����!� ������ ������� �� ������ ���� ��� �������� �� ������F ��� ��	
������� �� ������ �� �

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

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

��� #�� ����� !� ��� ������� !��� 4������ �� ���� ������ #�����5 �� ���)���� �$ "��� ��

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

������#��������� &���� ���#������ ��
�����+�� ��� ��#��� �� ��� ��	
����� ��D������$ � ��

�� ���� ����� ��+��� ��
�� !� ���������� 4��� �>��#�� ����
�� ������� �� #
���� � ����� ��

0��#������ � ������ �
������ ���� �
�� ������ ��� !� �
!��������- ,���� 40??05 ��� ��������� ��� ���

�$$ ���� ������ �� !��� ������ ���� �� ����� ������
����� ��� ���
�� 9<G$

/



����
�� �##��#����� ��#���� ��	
��������5� ��	
����� #�� ����� !� ��� ������� !��� �� �����

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

��	
����� ������ ����������� &����� ��&� ��� &�
�� ��#�� �� ���%������� ��& �� ������� ��

����� ������$

�� ���& ��>� ���� �#�������� ��� #
������ �� ������ ���� ���
!��� !���� �� � �������

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

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

�� ��� ���� �� ��	
�����$ �������� &� �>����� ����� ������ ���� ��������!
��� ��	
����� ����

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

(��� !���$ "��� �� !���
�� �� ����&� �� ���� #��D���� �� #����!�� �� !� ������
�� �� ���

����������� !����� ��
� � ������ ����� ��������� ����������$ A���� ��� �� �##��#�������

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

�� ��� �� ��	
�����$

"�� ��������� �� ��� #�#�� �� ������+�� �� �����&�$ "�� ��>� ������� �� ��&� ���

�������
��$ ������ 9 ������!�� ��� �����$ "�� ���%������ �� !����* ��	
����� #�� ����� ���

��� ���
����� ���� ��� ���
������ ��� ��������� �� ������ 8$ ������ = ��
���� ��� ���#� ���

���
���� ��� �������� �� ������ �� � ������$ "�� (��� ������� �����
���$

� ������� ���������

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

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

�%����� #�� ����� �� ��	
����� ��� ����
����$ "�� ������� &��� �� C������ ��� C�! ��

40?195 ��� ���&� ���� �������������� ��� #�� ��� ��	
����� ���
����� !� �
!����+��� ���'

�
���� ���� ��� �>#��������� ���� ��	
����� �����$ 3�&� ��� ���� �>#���� ���� �� �
��$

����� ��� .��� 40??15 �� � #������ �
� ��� #�����#�� �#�������� �� !��� �
�� �� ����� ��

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

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

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

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

&������ !� ��D������ ��	
����� �� ����� �� � ��� �
��$

H���� ������!
����� �� � #������ �
� ��)����� ���%��������� �
�� �� ���� ��������� ��

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

!��� �
�� ������ ����������� �!�
� ����� !���� 4����� ��� ,����������� 0?115� !����

�� � ��#����� �� ���� ����� 4����� ��� .���� /<<<5 �� �
�� ��� ������ �
���������� !�

�������� �>���� ������ ��� ��	
����� 4C������ ��� ��D��� /<<=5$ ������������ ��� .���

9



40?1:5 ���& �� �  ������ �� ��� C������'C�! �� ����� ����� �� ��� �!����� �� ���������


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

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

�
� �����!��� ���� �������$ �������� 40??;5 �� ���#� � ����� &���� ��� �����!��� ������

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

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

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

��
� �� �� ���� �� ������� � �� �� ��� �
��� ������ ���� �� �� ��� ���� �� #��D���� 4���� ��

!�������� ��� ��!� � ������ #��!��� �� A���� 40?::5 &���� �	
��� ������� ������ #��(��!��

�� �������� &��� ����� �� ��!� �
���������5$

������ �� ��� #������ #�#��� 3������I� ��� "����� 40??15 �� � �� ���#�� � �����

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

#�#�� ����� �� �����#����
���� ����� ��+���� &���� ��������� (���* �>������ (������� ���

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

��� #�� ��� ������ ������ ����'���
�� ������� ��������� ������$ �� ��������� �� ��� #������

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

�
� �� ������������� ��	
����� ����� �� ��� #������� �� ��������� 
���������� 4�������������

���� �� ��� �� ���
� �� 3������I� ��� "����� �� �������������� ��� �
��� #��� ����5$ "��

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

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

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

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

� ���
����� ���
�� ��������!
�� ��� �������� ��	
����� �� ��� !������ ������$ .����� ���

3
��� 4/<<85 �� � �� ���#�� � ����� �� &���� (������� �� ���������� !� ������ #��!����

�� ��� �� �� �� ��� (��� �� �� 3������I� ��� "����� 40??15$ �� �� ��� #������ #�#���

��	
����� �� �
##���� !� !���� �� ����� �� !
� 
# ������ ����#�� �� � ������ 4��&� ��� �����

#�#��  ��&� ��� #�� ��� #�� ����� �� ��	
����� �� ���%����� !���
�� �� ��#���� ��������

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

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

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

��������!
���� �� � ������� ��� ��� �#����� �� ��� #������ #�#�� �� ���� ���� !����* �>'����

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

8



� ����

"���� �� � ������

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

��� �� ��� �� ����� !����� �� (���$ 3�
������� �� ��� �������� �� ��� �� (��� !���
��

!���� ��� ���� 
�� �� ��������� �� ������ ��� �>��#�� !���
�� �� (>�� ���������� ����� ��

!���
�� (���* #��D���� ��� ���� ���!��$ ��� ������������� &� ���
�� ���� ���� !��� ��������

��� 
��� �� �
��� ���� ��
�������$

"���� ��� ����� �����$ �� ���� <� � !��� ��� �� ��� �� � ������� ���������� 4��	
�����5

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

�
����� #����� �� ��� ��>�$ �� ��������� ��� ���
�� �� ��� ����� ����� ���������+�� � ��

�&� #������$ �� ��� ������������ ���� �� ���� 
��� �� ��� ����� ����� 4� J#��D���*5 �� ��

�� 
�������� ������������ ���
�� ��� &���� � � ��� �� �� ��� !��� ����>$ "�� ������������

���
�� �������� �� �� ��������� ���#����� � !
� ���� �� � !���'�#���(� ���#����� ���

������� !���
�� !���� ��� �#������+�� 4�$�$� ���������� �� ���� ���
������5$ "�� ���������

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

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

����#�������� ������!
��� ������ !����$ .� �� ����� ��(�������� ��� �>#�����  ��
� �� ���

������������ ���
��� �� 	 �
 ��� �� +��� 4������ �  ��
�� ��� !� �����#����� �� 
��>#�����

��	
����� ����� ���� ��� #��D���5$

�� ����� �� !� ������
��� � #��D��� ��	
���� � ��	
����� ��D������ �� 	 
 � �� ���� � 4��

�� 3������I� ��� "������ 0??15$ �� ���� ��D������ �� ��� #�� ����� ��� #��D��� !������

&��������� �$�$� ���
��� +��� �� ���� �$ �� ��� ��D������ �� #�� ����� ��� ��� #��D��� ��

������
�� �� ��� ����������� !���� �� ������ � �� ���� � ��� ���
��� ��� ��	
����� ��D������

	$ H� ��� ����� ����� �� ��� #��D��� �� ������
�� �� ������� !���� ��� #��D��� ���
��� ����

�� 4� � � � �5 #�
� ��� ��	
����� ��D������$ �� � �� ����� ���  ��
� ���� ���� ������������

� #��D��� �� ������� !���� &���� &� �����#��� �� ������� ���� ��� ���� �� ��� !���'(��

�����������#$

�� ���� �� ����� ��� ������������ ���
��� �� � ���������+��� !���� ��� ������ �����

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

� 4!����� !����&��� ��� �������5 �������� �� �� ������� �� ��	
����� �� ���� � #�
� ���

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

� 	 ���� 
 ���� 405

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

������ ��� ��	
����� �� �� �� �� !� ��� ��	
����� ������ �� ������
� ��� #��D����- �� 	 ��	$

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

���� 405 &� ��� ���� � ��� ����� 4���������5 ���
�� �� ��	
�����  �	
�
�

�
��� 	

=



��� 
 ��� &���� � �	
�
�

�
���� �� ��� ��������� �� ������� �� ��� ����� ����� 4��� !���

�#���(� ������ �� ������ �
� ��  !� ��� ��& �� ����� �
�!���5$ "�� ��������� ������ ���

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

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

���
��� ���� ���� ��� �������� ���� �� ������� �� ��� �����!��� ������ �� +���� ����� ���� ��

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

+��� ����$ �� ��������� &���  � �� ����� �� ���
%����� ��	
����� �� (����� ��� #��D���� ��

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

���  ��
� �� ��� #��D��� �� +��� �� ��� �!����� �� � ��	
����� ��D������� ���� &�
�� ��	
��� ���

�����!��� �������� ���� �� ���� �� � �� �� ���� ����� ��� ���
�� ���� (������� ������ 4���

�� !����&��� �����5 �	
�� �� +��� 4�� ���� &��� ��� ��� ����� !���� ���� ��� �������� &�
��

�)�� �� #�� � �������� ������ �������� ����� &���� &�
�� �������� �������� ����� #��(��5$ ��

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

#����$ �##����> � �������+�� ���� �� !���� �
� �� !����&��� !���� �� ��� �� ������� � ��

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

���� �������� �����$/

�� ����� �� � ���
����� ��  � � �� � ��	
����� ������$ 
�� � ������ ���
�� &���

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

�� �	 � 
 	 � ��� 4/5

.� �� ���� � �� 
�������� ������!
��� �� ������ ����� ��� #��!�!����� �� � ��	
����� ������

� �	 ��� � ��� ��� !� �>#������ ��

� 	 ��
 ��� 	 ��� 
 	 � ��� 495

"�� ���� � ���
��� ��� �� �����&�$ ���� ����� �� �� ��	
����� ������ �� ���� � 4�$�$�

� � ��5� !���� &��� ��	
����� ����� 4�� ���� �>���5 ��� !����& ����� ��	
���� ���
��� ����

��� �����!��� ������$ "�
�� ��� #��D���� ��� (������ �� ���� � ��� ������
�� �� ���

����������� !���$ ���� ��� �>���� ��	
����� � � 
�
� 4&���� ��� !� #����� � �� ������ �5

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

� ����� �� ���#�� ��� ���
�� ��

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

� �

� ���� 	 ��� 
 ����� 485

/��������� ���� ��#���������� ���� ���� �� � !������&� �� �����!��� ������� �� ������ ��
�� ���� ����� ����

��� ���!����� �� ��� �����!��� ������ �� �!��� � ��� (������� ������ �� !���� 4������ ��$ ��$� /<<<� #�� ���

��#������ � ������ ��� � ������� ������������� �� ������ �� ���
������ �� ���� ���#���5� ��� �����!���

������ !������� ��
���
� �� ����� �� � ������ 4��������� 0??;5 �� !���
�� �� ������������ #��!���� 4�$�$�

����>��� 6������ ������� /<<<5$

;



���� ����� �� � ��	
����� ������ �� ���� � 4�$�$� � � ��5� &� #���
�� ���� ���� !��� �����

�� ���
�� �� ��	
����� �
�� ���� &��� �� �>#�������� � ������ � ������������� ����� ��

��� ������� �� ���� ��� ������ �� � �
%����� ��	
����� �� (����� ��� ��� ������� &������ ��

�� �>#�������� � #����� � ������ �� ���� 4J#������ ���
�����*5$ � !��� ���� �>#�������� �

������ � ����� 4J
��
��� !���*5 &��� ���� 
�� ��� ��� ��	
����� �� (����� �� ���� �� ��� �&�

#��D���� �� #����!��$ "�� ��������� #��D���� ���� !����� &�������� ��� ��� !���� ������

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

������ �� !���
��� ����� ����� �� �� ��������� �������� �� ��	
����� ��� ���  ��
� �� � #��D���

&����
� ��	
����� ��D������ �� +���� ��� #���� �� ������ ���� ��� ���� �� ��� �� �� +���$ "��

���� � ���
��� � �

� ����� �� �
�� � !��� �������� ���� �� ��� ���
�� �� ��� ��>��
� ���
��

�� ������ ���� ��� !� (������ &��� ��� �&� ��	
����� 4��	5� #�
� ��	
����� �������� �� ����

� -

� �

� ���� 	 �������	 
 ����� 4=5

�� ��������� � !��� ���� ����� �� � #����� � ������������� ����� 4J�
��� !���*5 (��� 
��� ���

��	
����� �� (����� ��� �&� #��D���� ��� ���� 
��� ��� ��������� ��	
����� �� ��	
��� ������

���� !���� ���� �� � �>#�������� � ������ � �����$ .� �� ��������� ��	
����� ����	� ��

��� #
������ 4�� � +��� #����5 ��� (����� �� ���	��	 	 ��	��� ������� �� ��� � ���
��

�� ��$ "�� !���*� ���
�� �� ����

� �

� ���� 	 ��� 
 ����� 
 ���������	 ���� 4;5

"�� !���*� ����� �>#����� ���
��� ��� �� �� �� !�

�� 	

�
���

��

� �

� ��� �� 
�
�

� ��
 ��

�
������


�
��

����

�
�

�
� �

� ��� �� 

�

�
� �

� ��
 ���������

����� �	
������ 485'4;5 ���� ���#��(�� ��

�� 	 ���
�������
�

�

�
��

����

��������� ���	���

�

�

�
��

����

������
 ���	������ 4:5

C������� &��� � 	 ��� � � � ��� ��� �>#����� �� �� �� ��� ��������� ����� �� � ������ ���


���� � 	 ��
 ��� &� ��� &���� 4:5 ��

�� 	 ��� 
 �������
�

�
���� � ������� ���	� 


�

�
��������� 
 ���	 ���� 415

&����

���� 	 �� � ���� 4?5

4? �����&� ���� ���� 	
�
��

����
��������

�
��

����
������5$ ���� 415 &� �� � ���� �� ��������

�� ��� ����� �>#����� ���
�� &��� ����� �� �� ��	
����� ������� ��� 
 �� ����� ���
� ���

:



�>#����� �������� ���
��� ���� �� ��� �� ���� �� ��	
����� ������ &��� �� 
��
��� !��� ��

� ��	
����� ������� �
�
������������	�� #�
� ��� �>#����� ����� ���� !
���� 
# ������ &���

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

B��� ���� ��� !������ ������ ���#���� ��������� �� ��� ����� ���� � ����� ���
����� ��

��	
����� 4����  	 � ��  � �5 ��� ���� �� � !������&� �� ������� ��� ��� ������ ����

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

���� ��(���������$

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

�����


�� �� 
����
����� �������� ���� !��� &��� ������ �� �� ����� �� ��>���+� ��� �>#�����

���
���� �� 415� �
!D��� �� ��� ��	
����� �������� �� �� !� �	
����� 405 ��� ������ �� �� ��

��� ���
�� �� ��������� �� ������� � 4��� ��
� � ��� �5$ ���� 415 ��� !���*� �H� ��

�� �� !�

������� 	 �� ��
�

�
���� ��� 
 �� ���	� 


�

�
������ 
 �
 ���	 � �� 	 � 40<5

B��� ���� ��� �H� ���� ��� �#����� � �� �� �� �� !
� ������ � �� �� �� ��������� �� �������

� 4!���
�� � 	 ���� ��� � 	 ����5 ��� &���� �� ���� ��
�� !��� �� ����)����� !��&���

�� ������ �� ��� ����� ����� ��� ������� ��	
�����$9 �� ��������� ��� �������� �%����� ���
��

�� �� ������� ��>���+�� ����� &������ �� ��� �������� &���� �������� �� ��� �
� �� ���

���
��� �� ��� !����

� 	

�

�

���� 	 �� 
 ������
�

�
��� � ��� ���	� 


�

�
�����
 ���	 ��� 4005

&���� �� � �� 	 � �� 
 �� � ��$ 6��#������� 0 ���&� ���� !���� �� ��� ��� �
�� ��

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

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

�� �	�����	� �� �	��

������ 	 ������� �
�

�
��� ���

��

	
������

������ ��� �������� �

9�##����> � #�� ���� ��� ���������� 
���� &���� ��� � ��#���� !� 40<5 �� ������ ���������� &��� �
�

���
#- �##����> �$0 ���&� ���� ��� �	
���!��
� � �� ���������� &��� #������ ���
������ �##����> �$/

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

1



"�� ���%������ �� !����* ��	
����� �������� ������ ���� �� �>���������- &��� � !���

����� ���� ��	
����� 4�$�$� �� ���� ���� �� ��� ����� �����5� �� ���
��� ��� ��� ���������

��	
����� ��$ "��� ��������� ��� #��!�!����� �� � ��	
����� ������ 4�� &���� ������ �� � ��

!� �����������5 !� ���������� ��� ������ �� ����� ������ ��� &���� � ��	
����� ������ ���
��

4�� ���������5$
�� ��� #��#������� ���&�� ��� �%������ ���� �
� �� ���� �� �

�
�� � ��� ��

�
� ���������� ��

��� ���� �� �
��� !���� �� � ������ ���� ���  ��
� ���� ���� ������������ � #��D��� ��� ���

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

��� ��� ��& ������ &���� � ��	
����� ������ ���
�� &� �� � � 	 �� ��� ����� � 	 $ "�
��

�
��� !���� �� � �� �>���� ��	
����� �� �>����� ��� 	 ��$ B��� ���� ��� �>��������� ��

������ ������� �� ���  ��
� ���� ���� ������������ ������ �� �- ���� 6��#������� 0 �� ��� !�

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

"�� #������� �� �� �>��������� ������� � #�������� ���� ��� ����� ������ ��� &� �����

��& �>#���� ��� ���� �� ���
������ ����
��� �� ��#�� � !����* ��	
����� ��������$ ������

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

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

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

��������� ������$ 3�&� ��� ��� ������ ����� �������� �� ������ �������
��� � �
����� ���%������-

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

������ ���� ����$8 "�� (��� !��� �� �
� ������� ��
� ��	
���� ���� !���� #�� ��� ��

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

���� �� ���
������ �� ��#�� ��� 
#�� ��� (��� ��#� �� ���%������$ �� ��� ��>� �������� &�

������� ��� ���#� ��� � ������ ��� ����� �������� ����������$ B��� ���� ��� ���
������ ��

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

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

�� �������� (��� ��� #�� ����� �� ��	
����� !� � ������� !��� 4�$�$� � ������ �� ����

������� �H��� #�����5$ ���
�� ��������� ���� ��� ������� !��� ������� �� #�� ��� ��

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

����� ��� ���� �� �
� ���
# 4�$�$� ���� ��� 
��� �� ������
� #������� ������ ������ ����

�� ������ (������� ������5 � ������� !��� &�
�� ���� �� �!���� ���� ��	
����� �� � ������

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

8����� ��
�� ������� �� � ��� ���� ���%������ ���� ��� ����� !� �� ��������� ����� ������ ������ !����$

3�&� ��� ��� #����!������� ��� !���� �� �� �� ������ �������� ���#��� ��� ������ �� ��� �� ������ ���� ��� ��

4��� ��	
�� ������ ��� ������ ���� �� �
������� ������� �� ���� ���
�� =<< ����� &����&���5$ B������ ����

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

���& 
#�� ��� ��	
����� ���� �� � ������� ���������� �� &������ �� ��� ��	
����� ����� �� ��� 4���� �� !���
��

��	
����� ��� !� 
��� �� !
� 
# ������ ����#��5$

?



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

�������� ��	
����� ���� !���� �� ��� ������� !���$ ������� &� ����� �>����� � ���
�����

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

���� ���� ���
��� �� ��D������ ���������� ����
���� ���� ��� �������� ��
����� ��� &������

��#��������� �� ��������� ��� �##��#�����$ 3�&� ��� �� �� ��������� � �� �����+� ��� ��#���

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

.� �� ���� ��	
����� ��D������� � ��	
����� ������ &��� ��& ���
� ���� ��  
 	
 � �$=

�������
� �� �	
����� 495 ��� ��� ���� � ��� �>#������� ��� ��� #��!�!����� �� � ��	
�����

������

� 	 ��� 
 	 � �� 
 	
��� 40/5

���&��� ���� ��� � �� �� �� � ��	
����� ��D������ ���
��� ��� #��!�!����� �� � ������$ 3�&'

� ��� � ��&�� � ��� ��� �)��� �� ���������� !����* ������� �� �� �� ��� �� ��� ����� �����

4������� �� ���������� �� �� �� ���&� �� �##����> �$05� &���� ��� �� �)������� �)��� ��

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

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

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

��� �������� ����� ��� !���*� �H� ��������� ��� �� 4�	
����� 0<5F �� ������ ���� ����������

 �� � ��� �$ ��������� ���� � 	 �� � ���� � ��� �H� �� ����� �
�(���� ��� ��� #��!�!����� ��

����
�� #���� �� ��� ��#����������� �� ��� �H�� #������ ��#����� ���� ��� #��!�!����� �� �

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

���
�� ���� �>����� �)���� ��� ��#��� �� 	
 �� ��� #��!�!����� �� � ������$ "�� #�� �����

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

��� ����� �� � ������#������ ���
����� �� ����� ��	
����� ��������$; "��� ����� ��+��� ���

���� !��� �������+�� 4�$�$� �������� 01:95$ ���� �� �������!�� ���� �� ���� �� ���#������

��
�����+�� ��� ��#��� �� � �H�� #����� �� ���!�����$

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

���� ���� ���
!��� !����$ �� ��� �$$� ��� �>��#��� ������
����� ���� ��	
��� ������ ����

=B��� ���� &��� � � ��� � ��� ��� ������� !��� ����� �� ���#����� �� ���� �� +��� �������� �����$

�� ��������� �� ��� !��� ���
�� ����� ������� 401:95 ���� ��� ������ �� ���� ������ ���
�� ���� �#�����

�� � #������ �������� ����$ 3�&� ��� ��� #��!��� �� ���� ���� ���� �������� ����� ��� #�������� ��� ������

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

�##����> � 4�� ������ = &� ����
�� !���E� ��� ��#��� �� �� �H�� #����� �� ������� �� #������ ��������

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

������ �������� ���� 4.������� ��� ����������� 0??=5$
;��������� ������� ���
�� �� 4������#����5 #�� ��� #�� ����� �� ��	
����� ���� �
����� ��� !������ ������

4�
�� �� ���� ������
������ �� ������5 ���
�� ��� ���
������ �� ������$

0<



!���� ���� �� � !��� ������ ��&� ��� ��������� ������� ��> ���
������� �� ����&�� �� 
��

����&��� �� ����� !����$ �� ����� ��& �����+� ��� �)���� ����� �� �
�� � #�����$ ���
��

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

��� &���� � 
 �$ "�� �
!���� �� #��� �
� �� ���� � 4&���� �� ���������� &��� ����&��� ���

��> ���
������ ��� �)���� � �� ��� ���� �� ��� ������ ������5 ��� �� (������ ����
�� �
�#

�
� ��>�� � �� ���� � ���� ��� !����$

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

������ ����� �
��� !���� ������� 
�� ��� ����� ��	
����� �� !
� 
# ������$ .� �� ���� �����

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

+���$ 3�&� ��� ��� �
!���� ��� �� �)��� �� !����* �>'���� ������� �� �� ���� ��	
�����$ "��

��& �>#������� ��� !���*� �	
��� ��

�� 	 ��� 
 �������
�

�
���� � ���� ���	� 


�

�
�� 
 �������
 ���	 ����� �� 4095

&���� ��)��� ���� 415 !���
�� �� ��� �>#����� ���������� !���(�� ���� !
���� �������
�
�
������
 ���	 ����� ��� �>#����� ��>�� �� $: "�� ������#������ �H� &�����

������� 	 �� ��
�

�
���� ��� 
 �� ���	� 


�

�
�� 
 ������� 
 �
 ���	 � �� 	 � 4085

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

����	��

��������� ���� �� !���
�� ������� �� ���������� &��� � 4!���
�� � � � ��� � � � &�

�� � ���� ��� 
 � 
 ���	 � � � �5� ����� �� �������� �� � ���
��� ��� !���*� ������� ��

�� �� ��� �� ��� ����� ����� 4�� ��������� ��� ������� �� �� ���� ��	
�����5$ "��� ���������

&������ ������ �� 6��#������� 0 ��� ���&�� ��	
����� #�� ����� �� ��� �!����� �� ���
������

�� ��� ��&$1

"��� ���
�� �� ����&����� ����� ��� �
!����+����� �� ����� #
������� ���� ���
!��� !����

�� 
�
���� D
���(�� �� ��%���� ���
���� �$�$� �� � ����� �� ������� �+� !���� �� !
� 
#

������$ 6��#������� 9 �
������ ���� �
�� �
!������ ���� �� � � &�������� ��%	��� �)��� !�

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

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

��	
��������- ����� ��#���� �� (>�� �� �
� ������ ��#���� ��	
�������� �)���� ��� ��������

:"�>����� �� 
��
��� !���� �� ���� � ������� ������� #��!���� �� �
�� �##��#������� ������� ���� !��'

��&��� �� ��� �����!��� ������ 4�##����> �5$ 3�&� ��� ��� �
%������� ����� �� ��>�� !����� �
%�������

����� ��� ��
� ���� ��� #�������� ������� �� ��� �##��#������� 4&���� ��� ����� �� �##��#�������� �������

���� ���� #��D����� ������ ��������5$
1� ������� �)��� ��� !��� ��#����+�� �� 6������ ��� 
���+ 4/<</5� &���� !���� �� � �� ������� � ��

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

00



��� ���
�� ���� ��� !� �� ����� �� ��� ����� �����$ 3�&� ��� � �
!����+����� �� �����

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

��	
�������� ���
�� !� ��&�� ��� ����� �
!����+�����$ "��� �� !���
�� ���
������ ���� ���

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

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

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

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

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

������ �� ����� �
!����
���� �� �)'!������ ����� ������������ �� ����� �� �������� ����� �����

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

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

&���� ��#���� ��	
�������� ��� �������� �� �������� ��� ���
�� �� ���� �� !����* #���������$

" #$� #��
���� �� ������ �
� ��������


�� ����� ��& �>����� &������ ���
������ ��� ���� � ��� ��� �������� �� ������ �� � ������$

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

"�� �������
�� ��� ��#����+�� ���� �
�� �� �� ������ ��� ������ ��� �>��#��� !���
��

��� ���
����� ��� �
#����� ����������� �!�
� !���� 4������ ��$ ��$� /<<<5 �� !���
�� �� �

������������ ���� 4�$�$� ����>��� 6������ ������� /<<<5$ �� �
� �����>�� �� ������ !���
�� �

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

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

����� !����&���� ��� ��
� ��������� ��� �##��#������� #��!���$ �##����> C #�� ���� �

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

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

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

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

������ �!��� � !����* ����� ������ 4�$�$� &������ !���� �� � !��� �
��� �� 
��
���5� ��

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

������ �� �
�� ���� �� � ������ � !��� ����� �� �� ���
�� �� ��	
����� �� 	�� �	 � � 4��

	�� � � ��� !��� ��� �� �� � 
# ��	
�����5$ �� �����&� ���� !����* #���'�������� ��	
�����

�������� ��� �
	
�

� 	 � �$�$� ��� !���� ���� ��� � ����� #��'�������� ���
�� �� ��	
������

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

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

�$�$� &� �� � 	�� 	 ����	�	
�

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

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

0/



�� ���� ���� �� ��� ������� �+� !���� �� �##��#����� �
��� �� ���� � 4�##����> C5$

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

��������� ��	
����� ����� ��� ��������� ����� �� �� ���#� ��� ������������ ������$ A���� ���

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

���� ���� �� ���
�� �� �� � �	 �� ����� ������ 4&� �� � �� � �	 
 � ����� �� � ��	
�����

������ � � �	 
 � ��� ����� �� 	 � �� �	
���!��
� !���
�� �� ��������5$ "�� �	
�����

��� ��� !��� ���
�� ��
� &�����

�� 	 ��� 
 ������� ����� � �	� 

�

�
	 �� ��� �� 


�

�
	 �� ��
 ��

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

�� 	 ��� 
 �������
�

�
���� � ���� ���	��

�

�
���� � ���
 ���	� 40=5

H!��� ��� ���� ���� �� ��������� �� �	
��� �� ��� 
����
����� ������� ��� � 	 � 4�	
����� 15

��� ��������� ���� ��� � 	 � ����� ��� �� �>����������� ���� ��	
����� #�� ����� 46��#�������

05� �� �����&� ���� !���� ������ � �������� �%����� �� �� �� ��$ ���� ����� ��� ���� �� ������

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

!���������
 � �� 	�����	�� ������ ����� �� ��������� �� ��'�� �� ����� �	� 	������ ���

(��  ����

B��� ���� �
� ��������!
���� �� ��	
����� �� ��� � !���'�
�� ����� ��� ������ &�
�� �
!����+�

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

��%	��� ������� ��$?

H�� ��� !� ���#��� �� �����
�� ���� ���� �������� ���� �� �H��� �� �� ��
�� ����

�#����� �� #
���� � ������ �� ���� �� �)���� � ����� ������$ "��� �� ��� ��� ���� !���
�� � (���

!��� 
���� �� �H�� #����� &�
�� ��	
��� ��� ��������� �
##�� �� ��	
����� #�
� ��� �������

!���*� ��	
����� ��D������ 	
 �� �� �� ���� ����� �� ��� ������ ��� ��	
����� 4�����&���

����� &�
�� !� � ��	
����� ������ &��� ������ ����� ��������5$ "�
�� ��%���� �%������ ��	
����

��� #��!�!����� �� �� ��������� ��	
����� ������ �� !� +���� &���� �� ��������� ��� �%�����$0<

"�� ���
��� � ������ ��� ��� �
#�������� �� ��	
����� ��������� � �� �� �H�� #����� �� ����

��� ������ �������� ������� ��� ���%������ ������� ���� ����� �������� !� ���
���� ���

������������� �� !���*� ��	
����� �������� �� � ������$ �� �H�� ��� ���� � ��� ��� �����

?"����������� ��� ������ &�� ���
������ ��� ��#�� � 
#�� ��� ������ ���������� ���� �� ���� !� �	
��'

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

��
��� ��� !������&� �� ��� �����!��� ������ �� � ������$
0<"��� ��� !� ������  ���(�� ���� ��� ������#������ �H� ��� �	
����� 0=� &���� !� 6��#������� 8 �����

�� �%����� �� �������$

09



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

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

����� �����$

% �&&���

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

!��� �
��� ����� ���� ���
������ �� &���� !���� ��� �� ������ (����� ������� #��D����$

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

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

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

����� 
������ ��� �� ��	
����� �� ���� ������ �
��� ���# ��� ������ !���(�� ���� #��'

 ����� ��	
����� &��� !
���� 
# ������$ "��� ��� !� ��������� !� �
!����+��� ��� #
������

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


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

!����
# �� ������� �����������#� �� � ������$ 3�&� ��� ����� �� � ���� ��� ��� ���
����� ��

��������!
���� �������� ��	
������ &���� ��� �� #�����#�� ����� � ��� (��� !���$

08



����
��' � (	
�����
� )����� �������*
 *$�
  �

�+

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

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

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

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

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

��� ��� ��	
�� �
��� 4����� !����&���5� ������� �� 
���� ���� �� ��D��� ��	
����� ���� #��D����$

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

�� �� �� !����&���$


##��� ���� ��� �����!��� ������ &���� &���  � �$ "�� ��� ���
�� ���� (�������

�� ���������� #��D��� ����
�� !����&��� �� ��� ������ �������� � �� ��
	����
��	 	 ���	$

�� �	
���!��
� &�
�� ��
� ��	
��� � 	 ��	 �� ����� �� ���� !���� ����)����� !��&���

(������� #��D���� ��� ��� ��D������ ��	
����� 4&���� &�
�� ���� ��� #��D���� &��������5$

"�� ���� � ���
�� �� � !��� &��� ��	
����� ����� ���� !����&� �� ��� �� ���� ��� ��	
��

�
��� �� #��D���� �� ��
� 4��� ���� �	
����� ;5

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

H� ��� ����� ����� �� ��� !��� �##��#������ ��� �
���� ��� ���� � ���
�� �� ���#�� � 
���

����� ����� �� �� ���
�� �� ���� / �� ��� ������ ��� ���� &��������$ B����� ���� ��� �����

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

4���������� &��� � ���
�� �� � �� ��� ������� ����������5� � !��� ����� (��� �� �#����� ��

�##��#����� �
��� �)

� 
 ��	 � �

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

��� ��� �����!��� ������ !����� ��&� 4���� ���� ��� ���#���� !������&� �� �������

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

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

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

����� �� �� ��������� ��	
����� �������� �� ��� 
 � 4���� �	
����� 85� ����� ��� #��D����

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

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

��� 
 �

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

��� ������ &��� ����� �� �� ��������� ��	
����� ��������$ "�
� ����� �>��� � ���� �
�(�� ���
0=



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

����� !
� !����� ��&� �� � ������$

����
��' � (,'����
�� �� ,�������&+

����
��' �-� (!������ 	
���
�� �
 �
 ,�������&+

�� ���& ���� ����� ��� #��������� ��� &���� �� � ���� �
�(��� ��� �H� 40<5 ��#���� #������

���
�����- �$�$� �� � ������ � �
��� !��� ��&��� ��� �>���� ��	
������ &���� �� 
��
��� !���

��� ��	
����� �����$ "�� ������ �����&� ����������� ���� ��� ���� ���� ����� �� �� ���������

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

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

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

����� �� �
%����� ��	
����� �� ��� �����
� ����� ����� � 	 ����$ "��� ��������� &�����

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

C� ����� !� ��� 
���� �� 	 � 4!���
�� �� �������� �� �	
���!��
�5 ��� �
!����
���� �


���� 495 ���� ��������� ���#��(�� �� � � �$

�� ���& ��>� ���� ����� ��� #��������  ��
�� ���� D������ �
�(�� ���� ���	
����� ��� ���

�H�$ "� ���� 
�� �� ��� ���	
������ &� (��� ���& ���� ������� �� ���������� �� �$ ����

���#����� �� ��� ������� 4�	
����� 1 ��� 0<5 &� (�� ����

�� 	 ����������� 
 � 
 �� 
 ��
�

�
��	

6�������� ��)����������� &��$ � ��� 
���� ������ � � 4�������
� �� 6��#������� 0 ��� ���

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

���

��
	
����������

��
�� 
 �� 
 ��

�

�
��	 � �

���� &���� �� �����&� ���� ������� �� ���������� �� �$

����� � 	 �� � ���� �� &���� ��� �H� 40<5 �� � �
������ �� � ��� �
!����
���� � ���

� �� ��� �H� ����� ������ ������ ������ 	 � � ������ ������� &���� �� �� ��� �����&���

��������� -

������ ������ 	 �� ��
�

�
���� ��� 


�� �

�
� ���	� 


�

�
������ 


�� �

�

 ���	 � ��

	 �� � 

�

�
���� ���

�

�
��	������ 
 �� 
 ������ ������ � �

"��� ��������� ��� !� �
�(���� ��� �  ������ �� #��������  ��
��- ��� �>��#�� ��� � � ����

��� �>#������� �� ��� �	
���� !������� �� #����� �F !� ������� 	 !����� ������ ��� ���� ����

��� ���� !� ���� �� ��!�������� ����� ������ � �
�!��$
0;



����
��' �-� (.����� /���&&+

�� ���& ���� �� � &��� #������ ���
����� ���� �
�(��� ��� �H� 40<5 ���� ������ �������
��

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

���
����� &���� �� ��&��� ��� �
%����� ��	
����� �� � ��	
����� ������ 4�
�� ���
�����5 ��� ��

� ���
����� &���� �� �� �� ��� �
%����� ��	
����� �� � ������ 4�� ���
�����5$ �� ��� �����&���

&� ��������� #���
�� ���� 40<5 ������ �$�$� � �� �
�� ���� ������� 	 � ��� ���& ���� �

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

)� ����	���� �� ���� ����	���* � �
��� ���
��� !��� �� �� ��� �� ��	
����� ������ �� �

������ ��� ��� ��&��� !
� 
# ������ ���� ����� !����$ ��� ���
�� �� ���� �������
� �� 415

��
� 	 ��� 
 ������ 


�

�
������� ���	 ���� 


�

�
������
 ���	 ����

"����� ���� ��� � &��$ �� ��� ���#����� �� ��� �H� ��������� 
���� #������ ���
�����

4�	
����� 0<5 &� ���

�� �
� ���� 	 ������� 


�

�
��� ������ ��� 
 �� ���	� 
 �

&���� ��� ���	
����� �����&� ���� ������� 	 � ��� �����
�����	 
 �$ "�
�� 
���� �
��

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

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

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

)� ����	���� �� �� ����	���* 
���� �� ���
������ � !��� ��&��� ��� �� ��	
����� ������

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

��
�

��
� 	 ��� 
 �������

�

�
���� � ���� ���	��

�

�
���� � ���
 ���	�

"����� ���� ��� � &��$ �� ��� ������ 
�� �� �	
����� 40<5 &� (�� ����

���
� ���� 	 ������� �

�

�
��� ������ ��� 
 ��
 ����	� � �

3����� ��� !��� ��� �� ������� � �� ���
�� ��� ����� &���� &�
�� #
�� ��� !��� � ���
����

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

����
��' 0 (!���� �� !���������
 �+

���� 4005 &� �� � ��� �%����� �� �� �� �� ������� �
�(��� ������ 	 ������� 
 ����� 


������$ ����� �� ���� 4:5 ��� � 	 ��
 ��� 4�	
����� 95 &� ��� &���� � 	
�
�
���� ��

� 	 �� 
 ������
�

�

� �����

����

��� � ��� ���	���

�

�

� �����

����

�����
 ���	 �����

0:



C�)����������� &��$ � ��� ���#������� �� �� ����� 	 ���� ����
��
� � �$ ���� ������ 	

���� 4����� �� 	 � �� �	
���!��
�5 &� �� � ���� ������ 
 �$ �� �����&� ���� ������ �

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

����
��' 1 (2���������� �� ��
��
� *$�
 �����*�
�

0�
 �� ����������+

�� (��� ���� � � ��������� ���� ��� ���
�� �� ������� 4�� ���������5 ���� �� ��	
���� �� �

������ 4�$�$� ���� ���#������ ������� !����* ������������� ��	
����� �����5 �� �����!�� &���

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


# �� �� ���
�� �� �� 	 ����� 4���� �� ������ �5$ "��� D
�� #������ !���� �� �
��� ������

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

�� �##����> ��

� 
 ��	 � �� 	 ���

�$�$� � !����&��� !��� 4� !��� &��� �� 	 ��5 ���� ��� (�� �� �#����� �� �##��#����� ��	
��

�
��� 4&���� �����!��� ������� ����� !����� ��&� ��� !����&��� ������������ �� � 
 ���

���� �
�(�� ��� ���������� �� �##����> �5$

B�>� &� ���& ���� ���� ��������� ��� !� �
�(���� �� �� �	
���!��
� ���������� &��� 40<5

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

� � � � �� � ����� � ���$ ����� �	
����� 495 ��� �� 	 � 4!���
�� �� �������� ��

�	
���!��
�5 ���� ��� !� ����������� �� � � �	�������$ ����� ��� �	
���!��
� ���������

��� #������ ���
����� � � � 4���� �##����> �$05� &� �� � ���� ���� � � �	 � �� ���� �

�	 � �����$ 3����� ��� ��������� ��� ��� �����!����� �� ������������� ��������� �� �
�(����

&��� ��	 � ������	 � ���$ ����������� ��� � �� ��

� � �	��	 
 ���

&���� �� �
�(����� ��� �>��#��� ��� �
%������� ����� �$

01



������
���

K0L ������ �$ ��� C$ .���- 0??1� JH#����� ��������� ������*$ +���	� �� ,��	��� "��

0/8=M0/18$

K/L �������� �$- 01:9� !�' 	� �����* � -��������� �� ��� .���� .	
��$ 3  2���-

������$

K9L ������� �$� $ C� ���� ��� A$ ��������- /<<<� J���#����� A����� ��� ���
������

����������� �� ���� 6����������- ��� 2��&� ���� ����N*$ +���	� �� .�����

����� 	�� �	�
��� ��� ;80M;;:$

K8L ������������� $ ��� C$ .���- 0?1:� /������� ����
�� !�������� 	�� ����	� �	�


/�����$ ���!����� ��� ������ 6����� B�& O���$

K=L ������ P$ ��� �$ ,����������- 0?11� J������� 6������ ������������ ��� ��������

�>#��������� �	
���!��
�*$ +���	� �� ,��	��� ��� :8?M:;<$

K;L C������ ,$- 0??:� J������ ��#���� �� ���� �����
��
����*$ �., ��
��� �	��$

K:L C������� C$ ��� 6$ C�! ��- 0?19� J���� �
��� C�#���� ���
������ ��� ��	
�����*$

+���	� �� /������	� 0����'� 3�� 8<0M80?$

K1L C������� C$ ��� �$ ��D��- /<<=� J��	
����� �������� ��� ������� ������*$ +���	�

�� ,��	��� %4� ;0=M;8:$

K?L ��������� A$- 0??;� J��������� ������� 6������ ����� 6��!���� ��� C����
�� ���'

��& �������*$ +���	� �� .����� ����� 	�� �	�
��� �5� 1<8M1/8$

K0<L ����>��� Q$� �$ 6������ ��� ,$'�$ ������- /<<<� J������� ����� �����!��� ����������

��� ��	
����� 6�� ����� !� ��� ������� ����*$ +���	� �� .����� ����� 	�� �	�
���

��� ;00M;91$

K00L .�������� �$ ��� C$ ����������- 0??=� J��
�� ��� �
������� �� A������� 6�����

��� ������� 
#�� ����� �� �#������N*$ "���� 0����'�� /	��� �3� :=M1?$

K0/L .������ .$ ��� �$ 3
���- /<<8� J��	
������ �%������� ��� ���� �����
��*$ �'���	�

0����'�� #����� 3�� 8==M819$

K09L 3������I�� �$ ��� ,$ "�����- 0??1� J6�� ��� ��� 6
!��� 
##�� �� ��	
�����*$ +���	�

�� /������	� 0����'� �4%� 0M8<$

0?



K08L 3������� 6$ ��� C$ 2�����!���- /<<<� J����������� ������ ����� �� ���� ������*$ 1���

�	�
 ��
��� �	�� 2334$

K0=L A����� $- 0?::� JC����������� �� ���#����� �����&���*$ +���	� �� ,��	���	� 0��%

��'��� "� 08:M0:=$

K0;L 6������� �$ ��� ,$ 
���+- /<</� J���� ���� �������- ���� C� � .��� �� O�
 ����N*$

0����	� 0����'�� #����� �%� 0=??M0;//$

/<



Working Papers 
No Published   Title Author(s) 
1 May 2002 On Strategic Default and Liquidity Risk Demosthenes N. Tambakis 
2 June 2002 The Supervisory Approach: A Critique Jonathan Ward 
3 August 2002 Depreciation Bias, Financial-Sector Fragility and Currency 

Risk 
Demosthenes N. Tambakis 

4 December 2002 The New Basel Accord and Developing Countries:  
Problems and Alternatives 

Jonathan Ward 

6 January 2003 Economic Slowdown in the U.S., - The Revitalisation of 
Fiscal Policy and the Case for a Co-Ordinated Global 
Reflation 

Alex Izurieta 

7 December 2003 Establishing a European Securities Regulator: Is the 
European Union an Optimal Economic Area for a Single 
Securities Regulator? 

Kern Alexander 

8 October 2003 Empirical Modeeling of Contagion: A Review of 
Methodologies 

Mardi Dungey, Renée Fry, Brenda  
González-Hermosillo & Vance L. 
Martin 

9 October 2003 International Financial Contagion: What Do We Know? Mardi Dungey & Demosthenes N.  
Tambakis 

10 November 2003 Two-Country Stock-Flow-Consistent Macroeconomics 
Using a Closed Model Within a Dollar Exchange Regime 

Wynne Godley & Marc Lavoie 

11 November 2003 Testing for Changing Persistence in U.S. Treasury  
On/Off Spreads Under Weighted-Symmetric Estimation 

L. Vanessa Smith & Demosthenes N.  
Tambakis 

12 February 2004 Features of a Realistic Banking System Within a Post-
Keynesian Stock-flow Consistent Model 

Wynne Godley & Marc Lavoie 

13 February 2004 Credit-Risk Transfer and Financial Sector Performance Wolf Wagner and Ian Marsh 
14 March 2004 Finance and Technical Change: A Neo-Schumpeterian 

Perspective 
Carlota Perez 

15 April  2004 Simple Open Economy Macro with Comprehensive 
Accounting - A Radical Alternative to the Mundell 
Fleming Model 

Wynne Godley & Marc Lavoie 

16 May 2004 Towards a Reconstruction of Macroeconomics Using a 
Stock Flow Consistent (SFC) Model 

Wynne Godley  

17 July 2004 Corporate Governance and Bank Regulation: The 
Regulator as Stakeholder 

Kern Alexander 

18 January 2005 Credit Derivatives, the Liquidity of Bank Assets, and 
Banking Stability 

Wolf Wagner 

19 February 2005 A Simple Model of Three Economies with Two  
Currencies - The "Eurozone" and "The USA" 

Wynne Godley & Marc Lavoie 

20 
 

21 
 
 

February 
 

October 

2005 
 

2005 

Simple Open Economy Macro with Comprehensive 
Accounting - A Two Country Model 
Aggregate Liquidity Shortages, Idiosyncratic Liquidity 
Smoothing and Banking Regulation 

Wynne Godley & Marc Lavoie 
 
Wolf Wagner 

  
22 October 2005 Synchronisation of Financial Crises Mardi Dungey, Jan P.A.M. Jacobs & 

Lestano 
23 October 2005 Credit Derivatives and Sovereign Debt Crises Benedikt Goderis & Wolf Wagner 
24 October 2005 The US Treasury Market in August 1998: Untangling the 

Effects of Hong Kong and Russia with High Frequency 
Data 

Mardi Dungey, Charles Goodhart, 
Demosthenes Tambakis 

Please address enquiries about the series to: 
The Administrator, Cambridge Endowment for Research in Finance, Judge Business School,  

Trumpington Street, Cambridge CB2 1AG, UK, Tel: +44(0) 1223 764 115, E-Mail: admin@cerf.cam.ac.uk, http://www.cerf.cam.ac.uk

 

 

mailto:admin@cerf.cam.ac.uk
http://www.cerf.cam.ac.uk/

	Cover wp 21.pdf
	WORKING PAPER NO 21

	Wp list incl.24.pdf
	Title


