
20
07

-4
Sw

is
s 

Na
ti

on
al

 B
an

k 
W

or
ki

ng
 P

ap
er

s
Why ’Basel II’ May Need a Leverage Ratio Restriction
Jürg M. Blum

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

provided by Research Papers in Economics

https://core.ac.uk/display/6560503?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


The views expressed in this paper are those of the author(s) and do not necessarily
represent those of the Swiss National Bank. Working Papers describe research in progress.
Their aim is to elicit comments and to further debate.

ISSN 1660-7716

© 2007 by Swiss National Bank, Börsenstrasse 15, P.O. Box, CH-8022 Zurich



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

�	����������

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

������! ��" ���#

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��� ������������ ����
��$ &'(� &')

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

������� � �� ��	������	�� �������� � ,��	� %������ �	 ���� ����������

���������� � ���� ����� � ��� 
	�������� ��������
� ������� �	� ������	 ��	��������� �� ���
-���� .������ %���� ��� ����� �/�	����� �� ���� ����	 �	� ���� ��� � �� 	��	����� ���� � ���
-���� .������ %���� 0����$ 1��	
�����2������

�



� ������	
����

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

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

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

�& ����������� �& ���� %��,� � '! '����* �������
 �!����� �� ��%��� �� ��%���
 ��
��
�-

������� .��%��� ����� ����,������" �� ��� /� ��� 0� ���
 .�%���� )�������� 1��%�������

20.)13 ������� �� ����������� �� �  ������
 
�,����� ����� ������������ $��! �,�� %��-

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



�,�
�� $�� ���� ������ '���� ����� �4���� ��� ��� ������ �������� �'��� ��� �'�
-

��! �& ��%��,����� �� ,�
� ��� ��� '����* ���� ������������� 	���� �� ��� ����� ��� 

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

�� �,�� �
������� ��� '���5�� �& ��� ��" '�� ���%
�6 �� ����
! ��%���
 &��������

0����������" ���! ,�� � ���%
� 
�,����� ����� �� �� �
 -&������� " '
��� ����������"

���� �� �� �  � ��� �� �!*� ���� ���������� �& '����� 7�,�� ��� %�������� ��
� �&

� 
�,����� ����� ����������� �� /� '������ ����
����� �� ��� 5����  �'��� �'��� ���

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

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

 ���� ��%�

)� �� � ,���� ��
������ �� �
 ��� %��5�-��6������� '���� �� ����
! ��%���
" ���

�4����,����� �& ����-�������,� ��%���
 ��+��������� 8� 
� 	���
 )) �� ���
!�� � 	������ ���

��%��,���� ��� �� ��&�������� �'��� ��� '����* ���� �� ����" ����" '�&��� ��! ����������!

�'��� '����* ��,�������� ��� '��� ����
,� " �� ��� �� ��
! �� '����* ��%������ �����

����� 9����� ���� ��%������ � ���� ���� 
�� � �� � ������ 
�,�
 �& ��+���� ��%���
"

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

�& '����* �����" �� �� ��������! ���� ��� ��%��,���� ���������  �������� '���� ����,��

���� '���� ���  ������ �� ��	�" ����" �&��� ��� ������ �� '����* ��,�������� ��� '���

�-�� %���� 3������� � %�����
 -���	����� "'445#�
�-�� %��	 "'445#�
�6	 ��������� ��� �������� 7��� ������������ ������ ����� "89�-:!# ��� 	������� � ��
� �����	���

�� �����! �� ����������� � 	����	�� ������� ����	 %���� ��� ���� �����	��� �� ��;���� � 	�������
���� ����	���	�! ����������� � ��� �������� �����! 	����� -�� %���� 3������� � %�����
 -���	���
��� "'445�#� 6	 � 
���	�� ��������� � ��� �������� �	����� ��������� ���� %���� ��� ��� %������
��� %��� "'44:#�

�



���
��� � )& ��� ��%��,����*� �'�
��! ��  ����� �� �� ��������  �������� '���� �� 
����� "

���,��" ����! '���� ���

 ��,� �� �������,� �� �� ������� ����� ����� )� ���� ����" ��

�  ������
 
�,����� ����� ����������� ��
%� �� �
��� ����! '����* �������,�� �� �� ����

�����&�
 ��,�
����� �& ����� ����" '! �� ����� ��� ����! '����* ����� �& �� ���������

����� ����: 0����" ��� 
�,����� ����� %��� � ���
��� �� ��� %�� �%���� ,�
�� �& 
����� 


��'�
��!� ����� " ��� %����'�
����� �& ��� ��%��,���� �� ��������  �������� '���� ���

��
���� � 7�,�� 
����� 
��'�
��!" ��� ���� �& ��� 5�� ���� ��� '� ��%��� �� '����

�� ��������� '! ��� 
�,�
 �& ��� '����* ��%���
� ;����" ������� � ��%���
 <��� �������

� ������� ���� �& %�������
 5��� �� '����� 	��� �4���� �� ��� ��� �6%���� %��5��

�& '���� ���� �� ������� ����� ����� 	! ��%����� � ��=�����
! ���� 
�,����� �����" ��

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

!� $�� '����� ���

��%��,����*� �'�
��! ��  ����� �� �� %����� �������&�
 '����" ��� 
��� �� ��� ��������!


�,����� ������ )& ��� ��%��,����*� �'�
��! �� ,��! ����" � 
�,����� ����� �,�� ��! '�����

��%��<����� >� ��� ����� �6�����" �& ��� ��%��,���� ��� �� �'�
��! ��  ����� �� �� %�����

'����" ��� ����� -'��� ��%���
 ����
����� �� ���� �� � ���%
� 
�,����� ����� ������ ��!

�  ������
 ����-�������,� ��+����������

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

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

! ���
!�� � ���� �
���
! ��
��� 

�� ���� %�%��" ?����� 2�@@�3 ������ ���� ����-�,���� '���� ��! �6��'�� ����-
�,���

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

���� �� ,��! 
� 
�,�
� �& ��%���
" ��� ���,�6��! �& ��� %��5� &������� �� ��� '! 
����� 


��'�
��!  �������� ��� �����,��! �& ��� '����* ���
��! &�������� $� ���% '���� ��!

&��� ���� ������ �& �6�����,� ���� ������" ?����� �������� � ��%���
 <��� �� �  �����

�� ����-�������,� ��+���������� )� �������� �� ��� %������ %�%��" ���,��" ����� ���

�� ��!�������� �& ��&�������� '����� ��� ��%��,����� �� ��� '����� )� %������
��"

��� �!�������� ���� �& �

 ��� '����* ������ ��� ���� �� �,��!'� !� �����,��" ���

�������� ��%���
 <��� �� �� �'��
��� ,�
��" ����" �� �%�� ��� �& ��� '����* ����"� ��
�

�� ���� %�%�� ��� ��
�,��� ��%���
 ����������� �� %��%�������
 �� ��� ����
 ,�
�� �& '����*

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

	�
������� �� -�����	����� �	 ��������� ����� ���� �� ����� (4 ��� -���� 6	���� � ������� �� 	��	
� ����� � ������
 ��������

A



�������

.��%��� ��� 
��� �& ����������
 ��� �� ���� ��%��" ����� �� ���� ��%�����
 �,� ����

���� ��,��� � ���'������� �& ����-�������,� ��+��������� �� �& � 
�,����� ����� �� ��%�-

���� �� ��,��� ������ ��� '! ����
& 2����" >,��! �� 	����� �@@�" �� B����

�" C���" �� 

C��������� ����3� 0����������" �� ��� '��� �������� ��&����

! ���� � 
�,����� �����

��! ���,� �� � ��&����� ������� %�������
 ������������ �& ����-�������,� ��+���������"

����'
! ����
����! ��'������ �� %��'
��� �& ,�
� ����� 2����" 	�����
 �� 	
�� ����3�

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

��� $�� ��6� �������  �����'�� ��� �� �
�

$�� ��%���
 ������ �& ������
��� '���� �� ���%��� ��� ,������ ����
����! �������-

�����: > ���%
� 
�,����� �����" ����-������ ��%���
 ��+���������" ����-������ ��-

+��������� ��� ���������" �� ��� ���'������� �& � 
�,����� ����� �� ����-������ 

��+���������� $�� ��'��+���� �������  �������� ��� ���
!���� $�� 5��
 ������� ��������

� ������!�

� �� �����

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

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

! ����-�������,� ��%���


����
����� 8� 
� 	���
 ))� 0����" ����� �� ������������! ����� '����* ������ ���� '����

��� ������� ���� ������� ����� " '���� ��� ����
! �%�+��� >� � �����+�����" ����� ���"

���
� ��� ��
���,�
! �

-��&���� ��%��,�����" ��,� �����  �=��
���� �� ��������� '����

%������
!� )� %������
��" ��
� �� ��! ���� �
��� �� ���� ����� �� ��	� ���� ���� '����

��,� ������� ���� �����" �� �� ,��!  �=��
� �� ������ '����* ����� �� ����� >� ���� "

&��� � �
&��� %���� �& ,��" '���� ��,� � ��� ���! �� ��
 ��� 
���
� ��%���
 ��
���,�

�� ����� ������ .�� �� 
����� 
��'�
��! �� ������,� �6�����
�����" '����  � ��� &�

!

���� ���� ������� �

 ��� ����� ���� ����� �� ���� %������ �� ��� �,��� ���� ��� '����

 �&��
��

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

�� ��� '���� ������
,��" '��  �� �� '����* �%�+������ ��� �!%�� ��� ��� �'���,�'
� ��

���� ��������� � ��� �� �/
���� 	��� ����� ��� �� � ��� ��� ����������� 	������ ���� �����
<������ �/������� � ���� 	��� ����� ��� � ���
���� ������ � 	��� ���� �� ��������� �� ��� ���
� ���� 3�����	�

D



,���5�'
� '! ����� ��� �� ����" ����" '�&��� ��! ����������! �'��� ��� '����* ��,��������

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

 '���� ���

�� �%�� ���" ���� ��%
��� ���� ��&�������� �� ��� '���  ��� ��� ��,��
 ��&��������

�'��� ��! ����� '�����

	��� �!%�� ��,� ����
 ������ �����
��� �� ��� �� '��� ��� 5����� ���  �%�����

� �� ��%���
 �� 0�� ���,�������" � ������ ���� ����� �� &�

  �%���� ���������� >� �

�����+�����"  �%����� ��� ����
��� �� ��� ����� �������� ���� ��  �%����� �� �+��
 �� ���

����&��� ����" ���� �� ��� �� ����� ����� '����* ���� ������ '� �'���,� " ��� ���������

%������ �� �������� �� '! �����%���� ��� �� ����� 1�%���
 �� ������ �� '� ����

�6%����,� ����  �%������ �%���5��

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

��� �������� ���� ��  �%�����" ����" �� � ��

> '��� ��%��,���� ��! 
���� ��� ���� �!%� �& � '��� ��� %��'�'�
��! � �� ��	�" ����"

�&��� ��� ������ �& ��� '���*� ��,������� ��� '��� ���
��� � $��� ������%�� � �� ���

'���������� ��������� ���� �� ��� &�� ��� �������
-�� �
� �%%����� &�� ������ �����

�� �� 	���
 )�� )� ����� ,��! 
���
! ���� ���� �

 �
�� '� ��� ��������� ��� �� ��

	���
 ))" �� �� �� ,��!  �=��
� �� ������ %������
! '����* ����� �� ����� $�� ���%
�&!���

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

 �� ���� ��" �& ������" �6������

	�� ��� +��
�����,� ����
�� �& ���� %�%�� ��
 ��� '� ������ �� � ���� ���
����� �������

���� ��%��,�����  � ��,� ���� ��&�������� �� ����� )� �� ��%������" ���,��" ����

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

���� ��%��,����� ��� �� � '����� %������� ��  ����%
��� ���'���,��� '���� �� ��	� ����

�� ����� ���� ���� ��� ,�
� ����� �& ���� �� �
� �� ��� �� ����� ����: 	��� '���� ��,�

%��&��� �������
 �� �
� �� ��� ����� ���� ���! ��� �6���
! ��� ���� �!%� ���! ����

$��  �=��
�! &�� ��� ��%��,���� �������� �� ,���&!��� ��� ��&�������� ��%�� ���� ����

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

 ���� $��� %���� �

 '�  ������� �� ����  ����
 �� ������� A�

$�� ��&� '���� ��,� � ����� ���� �& ������ �� ������ � E �� $�� ����! '����* ������

�=� ��� ��������� � ������ ��� *	
�� "'44'#�
�%� �������
 ������ ����	����� �� ����	��� �	� ������ � ��	��� ����������� 6	 �� ��	���� �

��	��� ����������� ��� 6�����	� "'44(#�
�-�� %���� 3������� � %�����
 -���	����� "(>>5#�

�



F	 ��� ��� &�

����  �����'�����

F	 G

�
� E � ��� %��'�'�
��! 

�� � ��� %��'�'�
��! �� 


�

��� 
 � �

�
� 7�,�� ���� �����%����" ��
� 
��� %��5��'
� ���� ��� ��&� '����" ����!

'���� ��� ���

 �����

!  �����'
� �� ��� ����� ���� ����� �6%���� ������" �E�
���� ��


����� ���� ��� ����&��� ����� )� �  �����" � ������ ���� ��� �6%���� ������ �� ������

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

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

'���� �� ���� �& ������� �& ����� ��,�������� )� ���� ����" '��� �!%�� �& '���� ��,�

��� ���� ���� �& ������ � E ��

$�� &��
��� �& � '��� 
�� � �� �����
 ����� �� $���� ����� ���
� � ��������� �4����

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

�,��
�'
� ��� ��  �� �� � '������ ������ ��,� � ������,� ��%��� �� �������� ����� �� 


�� �� ����� �� ��� &��� �& �� ��� ���
 ���%���	 >� ����
,��� '���  ��� ��� �����

��! %��,��� '�����%��! ������ 0����������"  �� �� 
����� 
��'�
��! ��� '��� �����

������ '� &���� �� ��,�� ��! 
������

��� �� ���	������

$�  ���������� ��� %�������
 '���5� �& ��%���
 ����
����� �� ���� ����%" � 5��� �6�����

��� '����* 5�������  ������� �� ��� �'����� �& ��! ������������� $�� ��&� '����* 2���-

��� ��3 %��5�� � ��� ��,�� '!

� G 2� E �32� E� 3�� � ����

/���� ��� '�
���� ����� � �����!" � E� � �� ���� ��� '� �������� ��

� G �� 2�� � �3�� 2�3

����� �� � �� ����� %��5�� ��� ��6����� " �& ��%���
 � �� �������� " ����" �& � G ���


$�� ��&� '����* ��6���� %��5�� ��� �����&��� � G ��

	=� ��� ���� � ������
 �	������ ��� ?

�	�� ��� -��	�� "'44(# 	 %��� +���� ��� -����
"'44:#�

�
��� 7	�� ��	������� � "(# ���� 	������ � � �� (� �
�
� ����� �� ������ ��
������

H



.�� �� ��� %����'�
��! �& ����
,���!" ��� ����! '����* �6%���� %��5� &������� � ��

�
����
! ���� ���%
����� :

� G 
I2� E �32� E� 3��J E 2�� 
3��6�2�� �32� E� 3��� �� � ���� 2�3

K��� %��'�'�
��! 
� � ���� ������ �� ���
��� �� ��� %�!�4 �� ��� ���� �� &�� ���

��&� '����� K��� %��'�'�
��! 2� � 
3� � 
� ������ �� ���
��� � )� ���� ����" 
����� 


��'�
��! %������� ��� '���� &��� ��������� � 
���� $��� �� ��%������� '! ��� ��6���
�6%������� �� ��� ����� ���� �& 2�3" ���� ������� � ������� %�!�4 �& ���� �� ���

����! '����� $�� ����! '����* �6%���� %��5�� ��� �
�� ��6����� �& ��� ������ �&

��%���
 � �� ��� �� ������" ����"

� G 
�� 2A3

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

 5����� ����� ������

���  �%����� �6�
���,�
!� 	������ ��%���
 �� ���� ����
! ����  �%����� �� '������

����� �� �� 2%��,���3 '���5� �� ��
 ��� ��%���
" '����  � ��� ��
 ��! ��%���
 �� �

�

0�� ��� ��&� '����" �� ��%���
 ������%�� � �� ��� 5���-'��� �

�������� 	! �������-

��� ��%���
" ��� 5������� ����� ��� �������� �� ����� ��� ����
 ���%
�� �� ��6����� �

����� ����� '���� ��� ����
���" �� ��%���
 '�4�� �� ��� � �� %��,��� ��! ����
,�������

)� ��������" ��� ������
��� ��%���
 ��������� �& ����! '���� ��! ��� '� �����

!

�=������ �%���5��

!" �& ��� �����
 ����� �& ����
,���! ��� ����" ��� ����! '����* %��5�-

��6������� 5������� ������ ��! ��� '� ��6������� �����
 ���%
��� $� ��� ����" ����

���� ����! '���� ������ ��! ��%���
 ����� �6%���� ����
,���! ����� �& 2� � 
3�� )�

�� �� �� %��,��� '�����%��!" ���! ��,� �� ��
 �� ������ �& ��%���
 �� ���� ���

�� �%%�������! ���� �& ���� $����&���" �& 2� � 
3� � 2�� � �3�" �6%���� �
&��� ��

��6����� " �& ����! '���� ��
 ������ ��%���
 �� �,�� '�����%��!� K��
� ��� ���� �&

��%���
 ��� �� '� '���� '! ��� '����" ���,��" ��� '���� ������
,��  � ��� '���5�

&��� ��� �� ��� ����
,���! ������ )� ��  �� �� ���� �6�����
��! ���� ��� '����* %��,���
!

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

! �%����
�

����� 7	�� ��	������� � "'# ���� 	������ � � �� ������ ��
������ ��� ���� � � � ��� ����
� � ��

#



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

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

� �
2�� � �3�

�� 

� 2D3

/� �� �����%���� 2D3" ������������ �� ��� ����! '����* ��%���
 ������ ��! ��%��,�

�=�����!�

��� ������ �������� ����� ������
����

$�� ���%
��� �� ���������

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

����� �& ��%���
 �� ����
 ������ L � 
�,����� ����� ������������ )� ��� �����6� �& ���� �� �


��� �����
��� ������ �& ���� ���" � 
�,����� ����� ����������� �� �+��,�
��� �� ��+������

� ������� ������ �& ��%���
 ����

	! ������� ��� G �� ��� ����! '����* ��%���
 '�4�� �� '�� ������ �� %��,���

��! ����
,������� K��
� ���� � ��� � 
�,����� ����� ����������� ��
,�� ��� �6�����
��!

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

'����� ����� ��� ��%��,���� �� ��� �'
� �� � ����&! ��� '����* �!%�� �� ����" ��� ��&�

'���� �
�� ��,� �� ��
 � %�����,� ������ �& ��%���
 L �,�� ������ ���! ��
 '� ��&�

������ ������ ��! ��%���
� )� �4���" ���  ��������� �& �6�����,� ���� ������ �� ����,� 

�� ��� �6%���� �& ����� ����� �������  ��������� �� ��� &��� �& ������� ��� 5�������

����� �& ��&� '���� �'�,� ����� 5���-'��� 
�,�
�

>� ��%������ ����,����� &�� 	���
 )) �� �� ��
,� ����  �
����� $�� ���
 �� �� ����

��+���� ��%���
  �%�� ��� �� ���� '���*� 
�,�
 �& ����� $� �����,� ���� ���� �������,��!"

��� ���� ����,����� ,��-8�-,�� 	���
 ) �� ��� ��-��

� )������
 ?������ 	��� >%%������

/� �� ���� �%%�����" ��� '����  �������� ��� ���� �& ����� ������ ������
,�� �� ��%���

���� ���� �� ��� ��%��,����� $�� ��%��,���� �� ���� ���� ��� ��+���� ��%���
 �� ��� '����

�& ���� ��%���� $�� &�

���� ������� &����
���� ���� �%%������

�



��� ����� ��� �� ���  �����
�

/� �� ��� )������
 ?������ 	��� >%%����� 2)?	 >%%�����3" � '���  ��������� ��-

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

$�� '��� ���� ��%���� ����� %��������� �� ��� ��%��,����" �� �� ���� ���� ��� '���*�

��+���� ��%���
 '��� �� ����� ��%������� )� ���� %�%��" � �� �
 ���� �%%����� ��

&�

��� )� ��� 5��� ���%" � '��� ��������� ��� �!%�� )� ��� ����� ���%" ��� ��%��,����

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

)� �� �� �� ��%
����� ��� 5���-'��� �

�������" ��� ��%��,���� ��+����� ��� ����!

'���� �� ��
 ��%���
���2�����3 G � �� ��� ��&� '���� �� ��
 �� ��%���
"���2����3 G

�� $�� ��&� '����*  ������� �� ���,��
" �� ���! ��,�� ��,� �� �������,� �� %����� �� '�

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

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

'� ��&�" ���!  � ��� ��,� �� ��
 ��! ��%���
 �� ����� %�!�4 �� ��� ���� �� �� ���

�'����� �& ��! ����
�����" �2����3 G 
� 2��� �+������ A3� )& ���! �����&�

! ��������

�� '� ����!"  �� �� ��� ��%���
 ��+�������� � G � ����� %�!�4 ��

�2�����3 G 
I2� E �32� E� 3��J E 2�� 
3��6�2�� �32� E� 3��� �� � ���

G 
I��J� ���� 2�3

?���

��� ���� 
 � � � ��� �� '������  �����
! �,� ��� ���� ��� �6%���� %�!�4 �&

'���� ������ �� ���

�� ���� ��� %�!�4 �& '����  ��������� $��� 
�� � �� ��� &�

����

��'����� ����
��

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

�� ����� ��	� ������	 �� ��� �����

>�����%����� ��� ��%��,����*� '���,���" ��� ����! '���� ��,� � ������ �������,� ��


�� �'��� ����� ���� �!%�� 	! ���������� ����� �!%� �� (��&�* ���!  ��*� ��,� �� ��
 

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

����
������ >� � ����
�" �

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

��-�� %���� 3������� � %�����
 -���	����� "'445�# �	 ������� � ���� ���	��� ��� � %����
�� �� 
���	���

@



����� �����
 �!%�� )� ����� �� �" ��%���
 � �+���! ��
�� ���� ���%
! ��
! �� ��� '����*

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

! ���%�������

	������ ����
����� ��
! ����� ����� �� ��� 5��� %
���" �& '����  � ��� �
�!� '���,�

�� � �����

! �=����� ������ �� � ,�
�����! '����� )& ���! �
�!�  � ��� �� � �
&���

��6������� �!" ����� ��
 �*� '� ��! ��� �� ����
��� '����� ?�
!��� �� ��� '����*

�� ������������ �& ����� ����" ���,��" �� �+��,�
��� �� 
������ ����  �����
! ������

����� ��+���� ��%���
 ������
,��� ����� ������
��� ����! '���� ��,� � ��� ���! ��

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

�!%�� �

 ��� ������� ���� ��� ���!�

?���! '���� ��� ��� �����&�
 �'��� ����� �!%� '������ ���! ��
 ����� � (%���
�!*

�� ��� &��� �& ������ 5������� �����" �& ���! ��� ������� )� ��������" 
!��� �'���

����� �!%�  ��� ��� �4��� ����� %�!�4� > %����'
� ��
����� �� ���� %��'
�� ��������

�� ��%����� ��������� �� '���� �� " �����" �� ����� ���  �������� '����* �6%���� 

%�!�4�" ����,�� ��� ��%��,���� 5� � ��� ���� � '��� �� 
!��� �� ��	�� $��� ������� 

��������� �� ���
!�� �� ��� ��6� ��������

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

>� �� ��� %��,���� �������" '���� 5��� �������� ����� �!%� �� " ����� " ��� ��%��,����

��%���� ��%���
 ��+��������� '��� �� ����� �������������� )� � ��" ���� ���%

��� ��%��,���� �6������ '���� �&��� ��� ������� ��,� '��� ���
��� � )& � '��� �� ���

����
,���" ��� ��%��,���� 
����� ��� %��'�'�
��! � ������ � '��� ��� '���  �����������

0�����" �& � '��� ��  ������ �� ��,��� �������� ��� �!%�" ��� ��%��,���� ��%���� �

%���
�! � �� ��� '���� $��� %���
�! �������� �& ���5������� � &������� � �& ��� '���*�

��%���
 �&��� %��5��" ��" ����" � G ����

$�� ���� �& ��&� '���� ����� �� ���,��
" '������ ���! �
�!� ������
! ��������

����� ���� �!%� �� ��� ��,��  ������ �� 
����� ;����" ����� %�!�4 �� ��� �4���� 

'! ���� ������� )?	 >%%������ $�� ����! '����*  �������" ���,��" �� �4���� ��

��� %�������
 ��������� ��<����� ����� %��5��� )& � ����! '��� �� ������" �� ��� �� ��
 

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

��



��%���
���2�����3 G �� )� ������" ��� '��� �� ��,�� ��������� � $����&���" ��� ������

����! '���*� �6%���� %�!�4 �2�����3 �� ��� ���� �� '�&��� 2��� �+������ �3"

�2�����3 G 
I��J� ���� 2H3

)& ��� ����! '��� ��  ��������" �� �� ��� ��+���� �� ��
 ��! ��%���
 2� G � �� 

� G �3� ;��,��" ��� %��'�'�
��! � �� �

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

����! '����* �6%���� %�!�4 �2����3 �� ��

�2����3 G 
 I2� E �3� �� � �� J 2#3

/���� � G ��� G �I2� E �32� E� 3��J G �� !��
 �

�2����3 G 
 2�� ��3 �� 2�3

1��%����� 2H3 �� 2�3" ��� ����! '���*� �6%���� %�!�4 �& '���� ������ �� ������

���� ��� �6%���� %�!�4 �& '����  ��������" �& �� ��
! �&

�� �
�� � 




� 2@3

>� ��� �����-��� �� � �& ��� ����� 2@3 �� �
�!� %�����,�" ����! '���� ��� ��
! '�

�� ��� �� '� �����&�
 �& ��� ��%��,����*� �'�
��! '��� ��  ����� 2�3 �� �� %����� 2�3

 �������� '���� �� ��=�����
! ����� ���� ���� '��� �& ����� �'�
�����"  �������� ���

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

��� '! ����! '����� 0�� ��������" �& ���

��%��,���� �� %��&��� ���
� �� �& '����* �!%�� 2� G �3" '�� �� %���� �� ��&���� ��!

��������� 2� G �3" �

 ����! '���� ��
 ���

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

� ����� 2� G �3" '�� ���%
���
! ����&���� 2� G �3 ��%��,����� $��� �� ��������� ��

��� &�

���� ����
��

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

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

���� �	 #��� ��	���

��



)& ��� ����� 2@3 �� ,��
��� " ��� )?	 >%%�����  ��� ��� ��� �� ����� � � ?���!

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

$��� �'���,�����  �����
! �������� � %�������
 ���� ! &�� ��� %��'
��: )& ��� �������

�� ����� ��� ��
���,� %��5��'�
��! �& '���� ������" ��� �������,� ���%���'�
��! ��� �����

2@3 ��! '� ��
�6� �� ���� � �! �� �� ��� �� ��� �����&�
 ��,�
����� �& �!%�� ���

 ������� �������! &�� �

 '����� $�� ��6� �������  ����������� ���� ���� ��� �� �� 

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

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

����

K� �6��� ��� �� �
 '! ����� ����� � ���%
� 
�,����� ����� ������������ )� �%�� ��� �&

��� �������� �!%�" �

 '���� ��,� �� ��
 ���� ������� ������ �& ��%���
 M��� � ��

K������ ���� �  ������
 ���������� �� �����

! '�� ��� �� ���  �%�� � �� ��� �!%�

�������� '! ���� '���� )& '���� �
��� �� '� ����-���� '����" ��� ����-������ 

��%���
 ��
� ��+����� ���� �� ��
 ������ ��%���
 �� �,�� ����
,���!" ����" ��� G ��

$���� '���� ��,� �� ��
 �� 
���� �� ���� ��%���
 �� ��� 
�,����� ����� �����������

��+����� ��!�!� ;����" &�� ���� ��� 
�,����� ����� ����������� �� ��� '�� ���� )� ��

'�� ���" ���,��" &�� '���� ���� �������� ��� �!%� (��&�*� 	��� �� ��� ����-������ 

��
�� �
���" ���!  ��*� ��,� �� ��
 ��! ��%���
� $����&���" &�� ����� '���� ��� 
�,�����

����� ����������� ��%������� ��� '�� ��� �����������

	������ ��� 
�,����� ����� ����������� �� ��� '�� ��� &�� �� ������ ����! '���" ���

�6%���� %�!�4 �� ���� �� �5� &������� �� ��� ���� �� '�&��� 2��� �+������ H3� $��

�6%���� %�!�4 �& �  �������� ����! '��� 2�+������ #3" ���,��" �� �
����  �� �� ���

'�� ��� 
�,����� ����� �����������:��

M�2����3 G 

�
� E �� 2�� M���3

�
2�� ��3� �� M���

G 
 2�� ��3 2�E M���3� �� M���� 2��3

> ���%������ �& 2�3 �� 2��3 ���� ���� �  �������� ����! '���*� �6%���� %�!�4 ��

��,����� ��� ������� ����� �������� �A� � (� ���	��	�� � B (� C��� �

��




��� �� ��� %������� �& � 
�,����� ����� �����������" M�2����3 � �2����3� 0����������"

��� �6%���� %�!�4 M�2����3 ��  ��������� �� ��� 
�,����� ����� ��+�������� M����

����� ��� ������ '����* %�!�4 �� ��� �4���� " ������� �� ��� 
�,����� ����� �������-

����  �����
! �4��� ��� ��
���,� %��5��'�
��! �& '���� ������ �� �& '����  ���������

$�� 
�,����� ����� ����������� M���2��3 ���� ����� ����! '���� �� �4����� '����� 
!-

��� �� ��

��� ��� ����� ��� '�  �������� '! �+������ 2H3 �� 2��3� .���� �� !��
 �

��� ������
" �����-�� ����� 
�,����� ����� ��+��������

M���2��3 G

2�� ��3� 2�
� ��3

�� � 
2�� ��3
�� 2��3

$��� ����� ���� ��,�� ��� ��%��,����*� �'�
����� ��" ��� 
�,����� ����� ����������� M���2��3

 �5�� '! 2��3 �� ���'������� ��� ��� ����-�������,� ��%���
 ��+�������� ������� ����

����! '���� ��%��� ����� ����� ������
!:

���	�� � �� ��� 	������	�� ����	�	 � ������!� ����� ��	�������� M���2��3 �� �������� ��

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

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

���  �������� ����! '����* %�!�4 2��3 ��

M�2����3 G
�


�
� E �� 2�� M���3

�
� �� M���

�
� 
��� 2��3

���� ��� �������� � G �I�E�� 2�� M���3J G �I�E M���J� )���� ����� �� ������� ���

��%���
 ����� M��� ��� �� �4����: 0����" �� ��� '� ���� &��� ��� �6%������� �� ���
!

'������� �� �+������ 2��3" ��� '����* �6%���� %�!�4 �6�
� ��� ��! %�������
 ���������

�� �� ��� � $�� ������ ��� ������ �& ��%���
 ���� ��� '���� ��,� �� ��
 " ��� ���� �&

���  ���� � ���� ���! ��,� �� '��� ������
,��� )� ����� �� �" ��� %�� �%���� ,�
��

�& 
����� 
��'�
��!�� �� �� ��� � ����� " ��� �6%���� �������� ��������� �� ��� 
�,�����

���� ���� ����� ��� ��� ���� ����� � ������� ��������� �		������ � ��� �/������ ���� �����
��� �� ���� � �� �	�� �� ��� ���� ���	�� "( � 	#"� � � #� ���� �� ��� ������� ����� � ���
����������������� ��	� �� ������� "'#�

�A



����� �� ����� � $��� ������%�� � �� ��� ����� ���� �� �+������ 2��3� >� ��� '���

����� ��,� �� ��,��� ���� �& ����� �� &�� �" ����� �� � ������ ��� ���� �& '���� ����

��� ��%��,���� ��! ���5������ 	��� �& ����� �4���� �� ��� ��� ����! '����* �6%���� 

%�!�4 �& �� ��������� ����� ������ ;����" '! �������� � ��=�����
! ���� 
�,�
 �& ���


�,����� �����" ��� ��%��,���� ��� �� ��� ��� %�!�4 �& �� ��������� ����� '! ������ ��

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

!�

0����������" �+������ 2��3 ��,��
� ���� ����������� ���%�����,� �������� $�� 
���

��� ��%��,����*� �'�
��! ��  ����� '����* ���� �!%�� 2�3 �� ��� 
��� ��� ��%��,����*�

�'�
��! �� ��&���� ��������� 2�3" ��� ������ �� ��� ��������! 
�,����� ����� �����������

�� ������ ����� ��

��� 2����" � M������� � �3� )� ���� �����" � ���%
� 
�,����� �����

����������� �� � ��'������� &�� ��%��,����! ���
� �� �� %���� )& ��� ��%��,���� ���

��,��  ����� '����* ���� �!%�� 2� G �3 �� �& ��� ��%��,���� ������ ��&���� ��! ���������

2� G �3" ��� ��%���
 ����
����� �� ���� �� ��� ���%
� 
�,����� ����� �����������  ������� 

�� ������� ���� )� ���� ����" ��� ����-�������,� ��%���
 ��+�������� �� ����
�,���� >�

��� ����� �6�����" �& ��� ��%��,����*� �'�
����� 2��3 ��� ���� ������" �� �  ������



�,����� ����� ����������� �� ��� ��� � : )& ��� ����� 2@3 �� &�
5

� " M���2��3 G ���� 0��

������� ���� ,�
��� �& ��� ���� 
�,����� ����� ����������� M���2��3 � � �� �  ����� �� ���

����-�������,� ��%���
 ��+�������� �� ��������! �� ������ �����&�
 ��,�
����� �& '����*

���� �!%��� $�� ��
��������% '����� ��� ��%��,����*� �'�
����� �� �� ��� �������


�,����� ����� ����������� M���2��3 �� ��������� �� 0����� ��

$� �������� �� ��� ���
!���* ��'������� ��� �� �� ��� 0����" �� ��� '��� ������ 

���� ����� ��� ��
! �� �!%�� �& '����� ;��,��" ���� �� ������ ��! �����+�����

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

�!%� �

 '���,� ������
!" ��! �����" 
��� ����! �!%�� ��� �
�� �� ��� �� ��,��
 �����

����� �����&�

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

,�
�� �& 
����� 
��'�
��! ��� ������ ������ &�� ��� �������� �!%� L �� ���� ��� ����

&��� �� ��������� ����� ���� L" ���! ��� ��=����� ��  ���� ��� 
��� ����! �!%�� &���

���� "�
�
� 	#
	 � (� ����� �� ��� ��� � ������� �� ��	� ��
� ��� ��� �	�������� � ������� �� ���

���� � ��	���� ����	���	 "� B (# �� �� ��;����� � ������ 	���� ����� � �� ������ �� ���� ���� �
����	�
� 	��� 	���	����� �� ��������������

�D



0����� �: ?�
��������% '����� ��� ��%��,����*� �'�
��! �� ��� 
�,����� ����� �����������

�� ��������� ����� ������ 0����

!" ���� ��� '� ���� &��� �+������ 2��3: $�� ��+���� 

������� 
�,�
 �& ��%���
 M���2��3 ��  ��������� �� ��� '����* ������� %��'�'�
��! 
�

��&�� '����" ����" '���� ��� � ������ 
� ��+���� � 
��� ������ 
�,����� ����� ����������� ��

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

!� ;����" �& ��� 
�,����� ����� �� ����� ������

�� �
��� ��� �������� '����* �������,��" �

 ����� �!%�� �

 '� ������" ����

$�� ����� ������� �� ��'������� �������� ��� �� �

��� ������ �& ,����� ��%���


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

���� �� ������

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

'� �������� " �& '���� ���
 ������ ����� 
�,�
� �& ���� �� � ����
 ����� ��������

0�� ��� ���
!��� �� ���

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

������  �4����� 
�,�
� �& ���� ��
 ��� �� '� �� �

� � 0����������" �� ������

��� �%�+������ �& '����" ���� ������ ���� ��� '� �'���,�'
� �� ��� ��%��,����� 0��

��������" '��� ����� �� �������� ���
  �4�� ��� ���%��� �� ����� ���� �,������� >�

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


�,�
� �& ����� )� ���� � �������" ��  ������� �� ��� %��,���� %������%�" ��� ��%��,����

��



��
! ��� � �� ��� ���  �����'����� �& %�������
 ���� 
�,�
� ��" ���� ������

!" �& ���

�� ��
!��� ���������������� N��� ��� 
�,����� ����� ����������� �� ��� �� ���� � �! ��

�� ���% ��� �������� '���� ������" ��� ���� ��������� �� �� ��� � ,���� ��
������ ����%

�%%
����

� %��
	�����

> ���%
� 
�,����� ����� ����������� �� � ������ '
��� ���
 ����  ��� ��� ���� ���� �������

��!  �4������� '����� '����� )� %������
��" �� ������� ��! %�������
  �4������� �� ����

%��5
��� )� �%�� ��� �& ��� 
�,�
 �& ����" �

 '���� ��,� �� ���� ��� ���� �������

��%���
 ������ >� � �����+�����" ���� '���� ��! '� ��� ��&�" ����" ���! ��,� �� ��
 

���� ��%���
 ���� ��
 '� �����

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

��%���
 ��
���,� �� ��� ����� ���! ������ ?���-�������,� ��%���
 ��+��������� &�� '����

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

��� ����
! �%�+��" ���,��" ��� ���������� �& ����� ���� '! ����� ��� %������� � ��O��

%��'
��� /� �� 	���
 ))" ���� %��'
�� �� ��
,� '!  �
������� ��� ���� ���������� ��

��� '���� ������
,��� >� ���� ���
!���  �����������" ���,��" ���� ��
����� ��! '�

�

����!�

.�
������� ��� ���� ���������� �� ��� '����" �� �� 	���
 )) ����� ��� )������


?������ 	��� >%%�����" ������� ���� ������ ��� '���� �

 ��,� �� �������,�

�� �����&�

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

'���� ��� �� '� ����
��� �� ��� 5��� %
���: $��! ��! ��� �
�!� ��,� ��� �������,�

�� '���,� �� � �����

! �=����� ������� >���� ���
!" �& '���� ��,� � ��� ���! ��

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

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

��+���� ��%���
P $��� %�%�� ���� ���� ���%
! ��
!��� �� '����* �� ������������

�& ����� ����  ��� ��� 
�� �� � �+���� ��%���
 
�,�
� �� ����! '����� ?���! '���� ��,�

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

��%���
�

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

�H



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

�6%��� �� %������ ��! �� ��� ����! '���� �� '� ������ �'��� ����� ���� �����������

)����������
!" ��� ��
� 	���
 )) &������� �� ���%
���
! ��
��� �'��� ���� +�������� )�

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

!  �=��
� �������

��,�����
���" �� �� ��������
 &�� 	���
 )) �� ��� �� �� ������ � ��-��

� 
�,�
 %
�!���

5�
 � )& ��%��,����� ������ 
��� ��� �'�
��! ��  �����  �������� '���� �� ��� ���'
� ��

��&����  ������ ���������" ��� �� �
�'����� ��%���
 ��
�� ��! '� ���4����,� �� �� ����

����� ��! '� ��&����� �� � ���%
�" ����-�� �%�� ��� 
�,����� ����� ������������

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

��  ����� �� �������� '����" �� �  ������
 
�,����� ����� ��! '� ��� � �� �������

���� �'�
��!� 0����" � ������� 
�,�
 �& ��%���
 ��������� ��� '����* %�� �%���� ,�
�� �&


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

�& ��� ������,� �����+������ �& ��������� ������ ����� ��� '���� '! ��� '��� �����

������
,����� ����� " � ������ 
�,�
 �& ��%���
 �6%�� � ��� %����'�
��! �& ��%��,�����

�� �������� '����� )& ��� '����* ��� ���� �� ������" ��� ��%��,����� ��� �'
� �� ����

'���� %�! ������ %���
�! &��� ������ O��%�� ����� ��� '����* ��
,���!� $��� �� ����

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

��� '����* �������,�� �� '�  �������� �'��� ����� �!%�" �� ���  �4������ �� �6%���� 

%�!�4� '����� 
!��� �� ��

��� ��� ����� �� �� ��� �� �,�� �
������� �

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

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

 ��� ��� ��� �� ��� ��� �!%� �& ��! %������
�� '���� /�&��������
!" ��� '���5�

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

����� ��� ����-�� �%�� ��� 
�,����� ����� ����������� ��� �� '� &�
5

� '! �

 '����"

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

�� ��
 ���� ��%���
 ���� ��
 '� �����

! �=����� �� ���! '����� (��� ��&�*� )�

����� �& ���%��� ��+���� ��%���
 �� 
� �� %����'
� ��
� �������� '����* ��
 ���

��6�	���	�	�� ��� �� ������� �� ���� ����	� ���� ����� � 	����� ��� ��� ����	� �	�� � �/�������
	��� �����
� ����� ���	 ���� ����� ���� � 	 ���� ��
����� �������� -�� ,���� "(>>'#� �	 ���������
�	 � 	�
	�� �	��������� � ���� ����� 	 +���!� "(>)># ������ � ��� 8����� �����! ���� ��	�
8
������
 �	 	���		�����! ��	��
 ��� -����
� D E��� �	���� �� ��� (>)4� �� ��� F����� -������

�#



�� �%%��%����� ������� ������ �& ��%���
" ���,��" ��� ���'������� �& ����-�������,�

��%���
 ��+��������� �� � 
�,����� ����� ����������� �� ��%����� �� ��� �
�������,� ����

�

 '���� ��� ��'O��� �� � ���%
� 
�,����� ����� ���� �� �%%��%����� &�� ��� �������� �!%��

0�� ��� �������� '����" ��� ���%
�������! ��� �& ����-�������,� ��%���
 ��+��������� �� 

� 
�,����� �����  ��� ���  ������ ����� ��%���
 ���������� $���� '���� �� �% ��
 ���

�6���
! ��� 5���-'��� 
�,�
 �& ��%���
�

)� ��! ���� ���%������ �� 5��� ����� ���� ��%���
 ��+��������� '��� �� '����*

�� ���� ����������� ��! ��� '� �4����,�� >&��� �

" �� �� 	���
 ) '����* �������


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

$�� ������ �& ��+���� ��%���
 �� �  ����� &������� �& ��� ��%���� ������ >� �� ��

���� %�%��*� �� �
" ��� ��%��,����� ��� '���������� %���� ���� ��  ����� '���� ����

��� �� ��������� ����� ������ >

 �� �

" ���� ���������� �� ������ ,��! �

� ��

�! ����� �� ��� ��� ��� �%%
�� �� ��
� '����P $�� '��  �4������ �� %������
!

���� �� �� 	���
 )" ��� ��
&-���������� �& '���� �� 
����� �� � &������� �& ����� '�
����

������� >� � �����+�����" �& �� �� ����������� �& ����� ��  ������ " ��� ��%��,����� ��

�'
� �� ��%��� ��������� �� ��� ���������" ���

 ��
,��� %��� �& ��� '����� ;��,��"

�& ��� ��
&-���������� �� �6��� � �� ��� ��
� '�
���� �����" ��� ��%��,����� ��! ���

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

 '� ����
,��� ��� ��

�

 '����� �',���� ���� ���! ���� ������ ����� ���� ��%���� � >������ ��%������

 �4������ �� ���� �� ��� ���� �& ������ ���� �� ��� ��� ��� '����" ����� ��  ��
!  ��� ��

�6%������ �� �������" ���� %
����'�
��! �� ��� �
! ,���5�'
� �� �� �� ������  ���� >�

� ����
�" ���  �������� �&  �������� '���� �� ��
���,�
! ���!� )� ����� '��� ����,�����"

�� %������
�� �� ��� 
�� ��� '�������" ���,��" ����� �� ��
! ,��! 
�-&��+����!  ���"

���� +��
��! ��  �=��
� �� ,���&!  �� �� ��� '����* �%�+������� $��� ��� ��� ��� O�'

�& ��%��,����� ��  �����  �������� '���� �6�����
! ���

�������

! �	����&

)� � �� �
 ���� ������
��� '���� ��
 ��� 
���
� ��%���
 ��
���,� �� 5��� '��� �� 

���� ��%��,����� ��� ��� %�������
 ���� �!%�� �& '����" '�� ��� ��� �����
 �!%�

��



�& ���� '���" ��� ���'������� �& � ����-�������,� ��+�������� �� � ���%
� 
�,�����

����� ����������� ��%������� ��� ����� -'��� ��%���
 ����
������ $�� ����-�������,� ��-

+��������" ���� '���� ������ ����� �� ����� �� ��%��� ����� ����������� �� ���

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

 ���������� ��+���� ��%���
� ����� ��%������ � ���� 
�,�
 �& ���� ����
�� �� � ���� 
�,�


�& 2����
!3 ��+���� ��%���
" ���,��" ����! '���� ��,� �� �������,� �� �� ������� �����

������ )� �� �� �� �� ��� �����&�
 ��,�
����� �& ����� �����" ��� ��%��,����� ��� ����

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

�� ���� '����* �������,�� �� �����%������ ����� ������ $� ���%������ &�� ��� 
����� 

�'�
��! �& ��%��,����� ��  �����  �������� '���� �� �� ��&���� ���������" ��� 
�,��-

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

'����* '���5� �& �� ��������� ����� �����" �� ��� %�������
 ��,���� �� ��+���� ��%���


��� �� ��� " �� �� �������� ��� ��%��,�����* ������ �& ���������" �� ��� ������ ���

���� �

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

��'����
��

I�J >,��!" ?�'��� �� >

�� 	����� 2�@@�3: (?���-'��� 1�%���
 �� .�%���� )����-

���� ?�&���*" $������ �� %�����! ��� &������ ��" �D#-�#D�

I�J 	���" ����
� 2���H3: ��������� �� ��� )���������! C��%���
 ?���� ��� ��� 	���


1�%���
 >���� " ������ ;������" ��%���'�� �H�

IAJ 	���
 1�������� �� 	������ ��%��,����� 2�@@H3: (>��� ���� �� ��� 1�%���


>���� �� )����%����� ������ ?����*" 	��� &�� )�����������
 ����
������" ������!�

IDJ 	���
 1�������� �� 	������ ��%��,����� 2���H�3: ()�����������
 1��,������� �&

1�%���
 ����������� �� 1�%���
 ���� �� �: > ?�,��� 0������� L 1��%��-

�����,� Q������*" 	��� &�� )�����������
 ����
������" �����

I�J 	���
 1�������� �� 	������ ��%��,����� 2���H'3: (?���
�� �& ��� 5&�� +�������-

��,� ��%��� ��� ! 2R)� �3*" 	��� &�� )�����������
 ����
������" �����

�@



IHJ 	�����
" ?�'��� �� ����� 	
�� 2����3: (1�%���
 ?���
����� �& 	����: K���� .�

K� ���� �� K���� >�� K� 7����P*" ���� �������
 	���" '�������� %�������"

.����'��" D�-���

I#J 	�! " ����" �����!� 9��" �� 	���� ����� 2����3: ($�� ?��
 N��%�� S�����

>�������� ��� �� ��� 	������ 1�����*" $������ �� (���� )����� ��� %�����!

A#2H3" @##-@@@�

I�J B����

�" >�����" �����!�� C���" �� ���,��� C��������� 2����3: (1�%���
 ?����� ��

C�� ������ �& 	��� 0��
���*" 0� ���
 ?����,� 	��� �& �� T��� B������� C�
��!

?�,��" ��
!" AA-���

I@J 0
�����!" ���� 2����3: ($�� 0���� �& ������ .����%
���*" $������ �� &��������

*������	 
�	����� ��" ��#-��@�

I��J ;�������" 7
��� �� Q������� ��%���� 2����3: (1���� �& 	������ �!���� )����-

'�
��!: ���� B�%�����
 B,� ����*" 	��� �& B��
�� " &�������� *�������� 
�����"

�����

I��J 9���" B �� 2�@�@3: ($�� ;��� 1��� �& )����%
���
! 0�� ��� ��� 0�S)1 �����-

��� �& B6%
���� 1�%���
*" $������ �� +������� ,��	�������	" >����� �@�@" A�-D#�

I��J ������" .���
 2����3: (?����� 	����: ?��� �� /���������! �� �� N%�+��

)� ����!*" -������� +������� 
����� @�" �#D-����

I�AJ ?�����" ����-1���
�� 2�@@�3: (1�%���
 ?�+��������� �� ��� 	���,���� �& 1��-

������
 	����*" +������� +������� 
����� AH" ��A#-#��

��



Swiss National Bank Working Papers published since 2004: 
 
2004-1 Samuel Reynard: Financial Market Participation and the Apparent Instability of 

Money Demand 
 
2004-2 Urs W. Birchler and Diana Hancock: What Does the Yield on Subordinated  
 Bank Debt Measure? 
  
2005-1 Hasan Bakhshi, Hashmat Khan and Barbara Rudolf: The Phillips curve under  
 state-dependent pricing 
 
2005-2 Andreas M. Fischer: On the Inadequacy of Newswire Reports for Empirical  
 Research on Foreign Exchange Interventions 
 
2006-1 Andreas M. Fischer: Measuring Income Elasticity for Swiss Money Demand:  
 What do the Cantons say about Financial Innovation? 
 
2006-2 Charlotte Christiansen and Angelo Ranaldo: Realized Bond-Stock Correlation: 

Macroeconomic Announcement Effects 
 
2006-3 Martin Brown and Christian Zehnder: Credit Reporting, Relationship Banking,  
 and Loan Repayment 
 
2006-4 Hansjörg Lehmann and Michael Manz: The Exposure of Swiss Banks to 

Macroeconomic Shocks – an Empirical Investigation 
 
2006-5 Katrin Assenmacher-Wesche and Stefan Gerlach: Money Growth, Output Gaps and 

Inflation at Low and High Frequency: Spectral Estimates for Switzerland 
 
2006-6 Marlene Amstad and Andreas M. Fischer: Time-Varying Pass-Through from Import 

Prices to Consumer Prices: Evidence from an Event Study with Real-Time Data 
 
2006-7 Samuel Reynard: Money and the Great Disinflation 
 
2006-8 Urs W. Birchler and Matteo Facchinetti: Can bank supervisors rely on market data? 

A critical assessment from a Swiss perspective 
 
2006-9 Petra Gerlach-Kristen: A Two-Pillar Phillips Curve for Switzerland 
 
2006-10 Kevin J. Fox and Mathias Zurlinden: On Understanding Sources of Growth and 

Output Gaps for Switzerland 
 
2006-11 Angelo Ranaldo: Intraday Market Dynamics Around Public Information Arrivals 
 
 



2007-1 Andreas M. Fischer, Gulzina Isakova and Ulan Termechikov: Do FX traders in 
Bishkek have similar perceptions to their London colleagues? Survey evidence of 
market practitioners’ views 

2007-2 Ibrahim Chowdhury and Andreas Schabert: Federal Reserve Policy viewed through 
a Money Supply Lens 

 
2007-3 Angelo Ranaldo: Segmentation and Time-of-Day Patterns in Foreign Exchange 

Markets 
 
2007-4 Jürg M. Blum: Why ‘Basel II’ May Need a Leverage Ratio Restriction  
 
 



Swiss National Bank Working Papers are also available at www.snb.ch, section Publications/Research
Subscriptions or individual issues can be ordered at Swiss National Bank, Fraumünsterstrasse 8, CH-8022 Zurich,
fax +41 44 631 81 14, E-mail library@snb.ch



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Euroscale Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DES ()
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


