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Fixed rate tenders and the overnight money market
equilibrium

Bank of Finland Discussion Papers 8/2001

Tuomas Välimäki
Research Department

Abstract

This paper presents a general equilibrium model of the determination of
equilibrium in the interbank market for overnight liquidity when the central bank
uses fixed rate tenders in its liquidity provision. We consider three alternative
liquidity policy rules. First, the central bank may provide the bid amounts in full.
Alternatively, the central bank can scale back the bid amounts pro rata with the
individual bids. For the latter case, we consider two target options for the central
bank: liquidity or an interest rate. We show that the expected overnight rate
remains more tightly in the hands of the central bank if the full allotment
procedure or a pure interest rate targeting rule is used than if liquidity targeting is
used. We will also demonstrate how optimal bidding in tender operations varies
considerably according to which procedure is chosen by the central bank.

Key words: money market tenders, overnight rate of interest, averaging, central
bank operational framework
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Kiinteäkorkoiset huutokaupat ja yön yli
-rahamarkkinoiden tasapaino

Suomen Pankin keskustelualoitteita 8/2001

Tuomas Välimäki
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa mallinnetaan pankkien välisten yön yli -likviditeettimarkkinoiden
tasapainon määräytyminen, kun keskuspankki käyttää kiinteäkorkoisia huuto-
kauppoja jakaessaan likviditeettiä näille markkinoille. Markkinoiden toimintaa
tarkastellaan kolmen vaihtoehtoisen politiikkasäännön vallitessa. Ensimmäisessä
tapauksessa keskuspankki hyväksyy kaikki pankkien tekemät tarjoukset täysimää-
räisesti. Muissa kahdessa tapauksessa keskuspankki rajoittaa likviditeetin tarjon-
taa tähdäten joko likviditeetti- tai korkotavoitteeseen, mutta jakaa likviditeettiä
pankeille suhteessa niiltä saamiensa tarjousten kokoon. Tutkimus osoittaa, että ko-
ron ohjaus on tehokkainta, jos huutokauppamenettely perustuu tarjousten täysi-
määräiseen hyväksymiseen tai jos sovelletaan korkotavoitetta. Likviditeettisään-
töä sovellettaessa koron kontrolli on tätä löyhempi. Lisäksi osoitetaan, miten
pankkien tarjouskäyttäytyminen riippuu merkittävästi keskuspankin käyttämästä
politiikkasäännöstä.

Asiasanat: rahamarkkinahuutokaupat, korot, vähimmäisvarantojen keskiarvoista-
minen, keskuspankin toimintakehikko
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�� 
�� ����
��� ����� �� ��� ��������� ���� �� �������� ���� ����� ��� ������
���� ����
��� ��� ���� ����

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

%� 
�� ���������� �� ��� ��������� ���� ������� �� �������� ���� ����
��������
&� ��� ���#� ���� ������� ����
������� ��� �������� ���� ������
��� �� ���
������ ��� ��������� �� ����
��� �� �� ���� �����" �� ��� ���
�����
 ��� 
������ ���
#� ��� ��� ����
��� �� ����� ��� ��������� ���� ��� ���� ���
������ ����� '������" ��� ������ ���� ��
��� ���� ������
 �� ��� ���� 
������� ��������� ����� (��� �� ����
��� 
������ �� 
������ ���# �����)
������� ���� �� ���!������ �� ��� ����� ������������

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

������
� ��)� 
�� ������� ��� ���#�� 
����� ��� ������� ���� ���
� ���� ���

���" �� ��� ��������# ���#�� �� �
���� ���������� ��� ���" ��� ����������
�� ��� ��������� ���� �� ����
��� �� �� �������� +��� ���� ���
� ���� ��
���� �������" �� � ���� 
�� �� ����
����

**



,� 
�� ���������� �� ��� ������ ��� ��������� ��� �� ��� ���������� �� ���
��������# ��������� ���� �� �������� ��� ������� ��� ������ �� 
������ ��
��� ������ ��� �������� ��� �� ����
��� ��������� �� ��� 
������ ���#
������ 
��� ���������� 
���� �� ������� �� ������ ��� 
������ �� �-
���
�������� ������ &� ��� 
������ ���# 
���� �� ��.��� ��� ����� ���� �� ��� !���
������ ��������� �� ��
� ���������
� ������" ��� ���
������� ������ ���
�������� ����� ������" ��� ��� ��������� ���� ����� �� ���� ������ ������
��� ������ ���� (�� ����� ������ ��� ���� ��� �� ��� ���������
� ������)�

���� ��������
���� �� 
�� ��	�� /���
������� �� 
������ �� ���

������ ���# ����� ���� �����
� ����� ���������� �� ��� ����������� ��������� ��
��� ����� ��������� ������ 
�� ���
� �� ��� ���� 
������ �� ��#��� �� �� ��
�
���� ��������" �� �� �������
� ���#�� �������
���� ���� ��� ������ /� �� ���
���#� ��
�� 
��������� ������������ �� ��� 
������ ���# ������� ��� ���� ������
�� ��������# �������" ��� ���#�$ ��
������ �� ������� ���� � ���� �� ������
������� �������� 
���� �� ���������� �������������� + ������� ���
� ����� ����"
�� ��� ���#� ���� ���# ������ �� ��� ����� ���� ���� ��� ��� ���������� ����
�� ���������� ��� ����
��� ���!��" ��� ��� ���������� �� ���!�� ���� �������
���� ��� ������� ���
����� 
��� #��� �� ���# �������� 
���� ����� ��� ���#�$
����������� �� ���
����� �� ��� (��
������) ������ ���� 
������ �� ����� ��
��
#������� ���������

*�� 0����������� ���������

1������ ��� ���� ��������� ���
�����" ����� ��� ������� ����������� �����" ����
��� 
������ ���# 
�� ��� ��� ��������� ��������� �� !��� ���� �������� '���"
�� ���� 
��
������� �� ��� ������ ����
� �����" �� #��� ��� �������� �� ����
��
���� ����������� +

������ �� ��� !��� ����" ��� 
������ ���# ����� ��
�������� ��� ���������� �� ��� ����� ���#�� ��������� (��������� ���������)� &�
���� ������
� ��� 
������ ���# 
���� ������� ��� ���#��� �� � ���� ���������"
���� ����� ������ ����� ��� ����
��� �������� ����� �����
�� ��� ��� ���������
������ �� ��� ������� ����������� (�� ���� ��� �������� ��������� (
	���

| ) ��
����� ���� ���|n� � ��) 
� �� 
���� ������� ��� ���#��� ������ ���� ���|

(���� �������� ��������� �� ����� ���� ���|n� � ���|)� &� ��� ������
�� ��������� �������� �� ��� 
������ ���# ���� �� ���������� ��� ���������� ��
��������� ������ ��� ��� ����� ������ �� ��� ��� ���� �� ��� ������� 
�� �������
�
������� ����� ��� ����
��� �� ���� ������ '���" �� ���� ������" ���� �� ���������
��������� ��� ������� ���� ���	 �� �����	 ��
������ ��� ������	 ���� ���������
	%�% 
	���

| � ���|�78


�� ����������� ����
� ���� ������� ���� �� ���� ��� 
������ ���# ����� ��
������� ��� ���#�� ���� ��������� ���� ���� #��� ��� (����
���) ��������� ����
�� 
���� �� � ������ ����� (��� �� ��� 
������ ���# ������) �� �������� (������	�

78
���" �� ������" ���� ��� 
������ ���# ��������� ��� ��������� ���������� ��� ��� ���� ��
��� ������ (�� ���� ���
����� ���w � ���w.4 � ��� � ���W )" ��� ���� ��� ��� �� 
������
��� ���
� �� �������� ��������� ���
#� �� ��� �����������

*,



���� ���������)� 
��� ������ ����� (�wdujhwhg| ) ��� �� ��� ��� ����� ��� ������
�����


�� ������ ��� ��������� �����
�� �� ��� 
������
� �� ��� ���#�� �� �
���
���� �� ��� ����� ���#�� ���������" ���
# ������������ ��� ���� 
������
��� ����
��� ������ 
������ ���# ������ '��
�" �� ���� ��� ������ �� ���
������
� ���� ��� ���� �� ��� ��������� �� ��������� �� ������ ���������� 
���"
�� �� ���������� ��� ����
��� ����� �� ��� ������ ��������� ���� ��� ��� ����
���
����� �� ��� ������ ������ ���� �� ��������� (2)" (�,) ��� (�3)" �� ���� ����
��� ��������� ����������� ��� ��������� ���� �� � " � � � ��� � � � (� �
�� ���� � ��) �����
������� 
�� ������������ �� ������" �� ��� ����
��� ���������
���� �� � ����� ���� ���� ��� ���� �� ����� ��� ����
��� ������ ���� ���� ���
������������ ��������� ���
������ 4� ��� ������� �� 
������ %" ������������
��������� ����
�� �� ���� ���������" �� ��� ������ ��� ��������� �� ��� (!���
����) ������ ���� ��� ��
��� ��� ������ ��� 
������ ���# �� ������� �� �������
��� ���#��� ����� 
���" �� ��� ��� ������ ���������� �� 
���� ����� ���
����
��� ����� ��� ��� ��������� ���� ������ �� ��
���� ��� ������ ����� &�
��
� � 
��� ��� ���#� ���� �� ��
������� ����� ���� ���� ��� ������� �����
����� ���� ��������� (�� ���� ���� �� �����������) �� ����� �� ���!� ���� ���
����
��� �������
� �� ��� ���
� �� ��������� �� ��� ������ ��������� ��� �� ���
��������# ���#���

*���� 5�������� ���������


�� ����
��� ����� �� ��� ��������� ���� �� �������� �� ��� ���� ��� �� ���
���������
� ������ �� ����� �� /
�J?A � � �6A � ��
��A �� �_A 
��� ��
��A ���
4��� ��������� ��������� �� #��� (�� ��!������)" ���� 
��A � 
	���

A �
���A � � �� ���� �� ��� 
������ ���# �� ���� �� ����� ��������� �

������ ��
��� ������� 
� ����� ��� ������ �� 
���� �� ���� �� �����" �� ������ ���� ���
�� ���� ��� ���
# ������������� ��� ��������
 (������ ��������� ���������)�
'��
�" � ��� � ��� ��� ��� ����
��� ����� ��� ��� ���� ���$� ��������� ���� ����

����� ��� ��� ����� �� ��� �������� ���� 
������� (o
6

A
no_

A

2
)" �� ��� ���#� ���
�

������ ���� �� ��� �������
&� ��
���� %���� �� ��� ���� ��� ���#� ��� �����������79" �� ��� ����
���

����� �� ��� ���� ���$� ��������� ���� �� ��� ����� ��� ������ ����� 
���" ���

������ ���# ���� ��
���� ������ ���� ��� 
����������� �� ���� �� 
������ ���
������ �� ��� ����� ���������" �� ��� ���� ���$� ������ ���� �� ��� �� ��� �����
���� �� ��� 
������� (�� �AA 
 o6

A
no_

A

2
)� &� ��� ���� ��� �� ��� ����� ���� (��

�AA �
o6
A
no_

A

2
)" ��� ���#� 
���� �� ���� �� ��#� �������� ���!� �� �������� �����

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

79&� ��� �
���� ��� ������ �� ������� ���� ��� ������� ��� ����� ���� ��������� ���
������

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

*2



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

� 
�J?A � � ��	

�
�6A � �_A

�
� �A
�
� (�2)

���� ��� ��" �� ������ " ���� ��� 
������ ���# ���� � ��������
 ��������
���� 
������� (�� �A| � o6

|
no_

|

2
) ����� ��������� ���� ��������� ��������� ����
��

'��
�" ��� ����
��� ��������� ���� �� ��� ���� ��� �� ��� ���������
� ������
���� ��������� ����� ��� ������ �����7: 
�� ������ ��� �������� � ��������


������� ����� ���� ���� ��������� ��������� �� ����� �� ��� ��������� ��
���
�����" ��� 
������ ���# ����� ��� �� ���� �� ���� ��� ������" �� ��� ������ ����
���� �� ��� ����� ���� �� ��� 
������� (�� �� ��� �����)� 6�
�����" �� ��� ������
���� ���� �� ��� ����� ���� �� ��� 
�������" �) ��� ����
� �� 
������ ��������
����
� ����� �� ���������� �� ��� ��� ����� �� ��� 
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�� �� ����
���� &� !���� �, ��� 
������ ���# �� 
������������ ��� ���� 
�� ����
��� �� ��� ���#�� 
���" ��� ������ �� ���������

,9
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��R�Q

R�Q

�������������
������EDQNV������7

I

&%

������ �*	 
�� ���
� �� � ��� ����� �������� (�� ��� 
������ ���#) ���� ���
���� ���� ����
��� �� ��� ���#�$

�� ��� ���� �������� �� ��� ���� ������� A�����������" ��� ��������� ���� ��
����
��� �� ���� ����� ��� ������ ���� ��� �� ���� ��
����
� ��������� 6��������"
�� ������������ ���� �������� ����� ���� �� ��
# �� ��������� ���������" ���
��� ��������� ���� ����� ���� ��#��� ���� ���� ��� ������ �����
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������������������������&%�������EDQNV������7

�

��������
�R�Q

7

��������

���
���R�Q

R�Q

��������������
�EDQNV������7

I

I

������ �,	 
�� ���
� �� � ��� ����� �������� (�� ��� 
������ ���#) ���� ����

�� ����
��� �� ��� ���#�$

,:



, 6������ ��� 
��
�������

&� ���� ����� �� ���� ����� �� � ����� �� ��� ������������� �� �����������
�� ��� ��������� ����� ���#��" ���� ��� 
������ ���# ������ ��� ���#�� ����
�� �������� ���� 
������� ��� ���� ���#�� ���������� ���� ��� 
����
��� ��
��� ���� �� !��� ���� ������ ����������� 
�� ������ ��� ��������� ��������
�� � ����� ���
� �� ����� �� �� � ���
���� �� ����
��� ������ ���� �� �� ����
�� ��� �������" 
������ ��� ����
��� ����� �� ��� �������� ��
������� ��� ���
������������ �� ��������� ���
#�� 
�� ������ �� �������� �� ��� ��������� �� ����
������ &� ������� ���� �� ��� ��������� ����
� �� ���
� ��� 
������ ���# �����
��� ��������� ��
������ ��� �� ��� ���#�$ ��������� ������ ��� �������� �� ���
������ ��������� (���� ��� ����� ����
�)� 
���� ����������� ��������� ����
���
��� 
��������� �� ��� ������ �����" �� � ���� ��������� ���
�����" ��� 
������
���# �������� ��� ���#��� ���� ��� ��� �������� ��� ���#� ��� ��� �� ��� �������
6�
�����" �� ������������ ��������� ���
����� ��� 
������ ���# �
���� ��� ����
��
# �� ���������� �� ��� ���������� ����� &� 
��� �� ��� ������������ ���������
���
�����" �� ����� ��� �������� ����
� �����@ �� ��������� ���������" ��� 
������
���# ���� �� ������� ��� ����� ���#�� ��������� 
������� ���������� ���
��������� �� ��� ���������
� ������" ������� �� �������� ���� ��������� ��
������� �� ������� ��� ���#�� ���� ��������� ���� ����� ����� ��� ���������
���� �� ��� �������� ������


�� ������������� �� ��� ����� ���#�� ����������� ���� ��� 
������ ���#
���� ��� ������� ��� ���#� ���� ��������� ����������� ��� ������� �� 
������
%� 4� ��� ���� ���� ���� ���� ��������� ���
����� ��� ������������ ���������
����� �������� ��������� ��� ����
��� ����� ��� ��� ��������� ���� ���� ����� ���
������ �����97 
�� ���������� �� ��� ���� ��� ���� �� ������ �� ��� ������������
�� ���
#�� 
���" ��� �������� ���������� �� ��� ��������� ���� ������� �����
��� ������
��� ������� �� ��� �������� �

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

������ ���#�

&� 
��� �� ���� ���������" ��� ���������� �� ��� ��������� ���� �������� ��>�
�
��� ���
�����
 ��� ��������� ��������� ���
#� (�� ��� ����
������ ������ �� ���
���#�)� 
���" ����� ���������� �� ��� ���
� ��� ����
��� ������ �� ��� ������
��������� �����" ��� 
����������� ���� ��� ��� ����������� ����� ��� �����

���� �� ������ ����������� 
��������" ��� ������� ����� �� ��� 
������ ���#
����� ������ �� ������������ 
�� ���� �� ���� ���� ��� ������������ ���������
���
�����" �� ���� �� ��� ����
� �� #���� �� ��� �����
� '������" �� ��� ��������
����
� ���� �� ���� ���� ��� ���� ��������� �� ��� 
������ ���#" ����������
�� ��� �������� ��������� ���� �� �������� 
���� �� (���)����������� �� 
������
�� ��� �������� ����
� ����
�� &� ��
� � 
���" ��� 
��$� �� 
������ ���� ���
��������� ���������� �� ��� ����������� �� ������ �����������


�� ��������
 �������� ���� 
������� �� ��� �������� ��� ��� ��� 
������ ���#
�� ������� ���� (�� ����� �� ���� �� ��� ���
# ������������ 
�� �� ����
���
�� �� ��������
)� '������" ��� ����� �� ��� �������� ��
������� 
�� �� ����
�� ����������� ����
� �����" �� ���� ��������� �� ����� 
�� ��������� �� ���

97&� ��� ��������� �
���� �� ��� ����" ������������ ��������� ���� �������� ���� ���������
�� ������� �� ��� 
��� ���� ��������� ����������

,;




������� ����� 
�������� ���
� ��� ������ ��� ��
��� ��������" ��� �� ����� ���
���
� ��� ����
��� ������ ����� 4��� ��� ������������ ��������� ���
�����"
����������� ���������� ���� ��� 
������� �� ���� 
�����
����" ��" �� ��� ������
���� ���� �� ��� ����� ���� �� ��� 
�������" ��� 
������ ���# ����� ��� ��
����
���� ��� �� ��
� ��������� �� �� ����� �� ������� ��� ���#��" ��� 
�����������"
��� ������������� �� ��� ��������� ���� ����� �� ������� �� ��� 
��� �� ����
����������98


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


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


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

+% $������� ����� 

 ��� 
�������� ����

&� 
��� �� ���� ��������� ��� ����
��� ��������� ���� ������ ��� ������ ���� ���
���� ���� 
���" ��� ����
��� ��������� ���� ��� � ����� ��� �� ��� ������ ����
����� ��� ������ ���� ����
��� �� ������� �� ���� ����

B���� ��� ������������ ��������� ���
����� ���� �������� ���� ���������"
��� ����
��� ����� ��� ��� ��������� ���� ���� (�� ��!������) ����� ��� ������
���� �� ��� 
������ ���#" �� ���� �� ��� ����
� �� #���� �� ��� 
�������������
��� ���

98
��� ���
� �� ���� ���� �� ��� ������ ��� �� ���
# �� ������� �������� ���� ��������� (�� ���
������ ���� ������ ��� ������ ����) �� ��������� ������������ ��������� ��������� ���
������
���� ��� 
������ ���# ���� ��� ����� ��� ���������� &� ��� ������ ���� ���� ����� ���
������ ���� ��� ���#� ����� ��� ��� ������ �� ��� ������" ��� ���� ���
����� ����� ��� ��
������������ ��������� ���
����� �������� &� ��� ������ ���� ���� ����� ��� ������ ����"
����� ����� �� �������� ��
��� ������� ��� ��� �������� ����
� ����� �� �����������
�� 
������� ��� ��������� ������� �� ������� ��� �������� ���� (���
� �� �����
���� ������
����� �������� !��� ���� �������)� +��� ���� ���
����� ����� ���� ���� ��.����!�� ��������
�� ����
��� ���!�� �� ��

������ ��������
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������ �� ��� ��� ����� ��� ������ �����99 
��������" �� ���� 
��� ��� ����
���
��������� ���� ��� � ����� ������ ��� ���� ����� ��� ����
��� ������ ���� ���
���� ����


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

���� �� ��� ����
��� ���)� '������" �� ��� 
������ ���# �� ����
��� �� 
�� ���
������ ���� ������ ��� ��������� �� ��� ������� �������� ���������
� ������"
��� ����
��� ��������� ���� ��� ���
� �� ����� ����
�������� &� ���� ���� ��
��� ����� �� ��� 
������ ������ ����" �� ����� ���� ��������� ���
������ &�

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


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

���" �� ����� ���� �� ��� 
��� ���� ��� �������� ����
� ������� ����� �������
��� ������ ���� ��� ��� �� ����������� �� ���� ������ ���� ��������� �� ����
�������� ���� ���������� +���" ��� ��
� ���� ��� ��������� ���� ���� ���
� ���� ��
����
������� �� � ���� ��
�����" ����� �� ����
��� ���� 
�� ����� �� ��>�
���
�� ��� ����������� ���������" ��� ���� ���� ��� 
������������� ��� ��� �����

�� (�������) ������ ���� ��� 
������ ���# ��� ���������
 ��������
�� ���� ���
���������� �� ��� ��������� ���� ���� ��� ������ (�� ������) ����" ���� ������
��� ��������� ���� �� ��� ����
���� �� ��� ����������� ��������# ������ ����
�� ��� ��������
���9:

2% $������� 
�������� ���������


�� ����
��� ����������� ��������� ����� ��� ���� ��������� ���
����� ����
������ �� ��� �������� ����� �����
�� ��� ��� ��������� ������" ��� ��������
���� ����
������� �� ��� ���#� ��� �� ��� ������������ �� ��������� ���
#�� 
��
������ ��� ������ ���� �� ����
��� �� �� ������ ��� ���� �� ��� ���������
�
������" ��� ���� ���#� ��� ������� �� ���� ��������� ����� �� ��� ����� ������
����� '��
�" �� ����
� ��� ���#� �� ��������� ������� ��������" �� � ���� ��#�
�� ����
���" ��� �� ��
#���� ����" �� ���� ����
����� � ���� 
��� 
�� �����
��� ��������� ���������� ��" ��� ���� ��� ���#� ��� ������� �� ���������� �����
�������� ���� ���� ��� ������ ������� #������� &� ��� ������ ��� ����������� ��
����� ���
�� �� ��� ��� �������� ��
������� ���� � ����� ����� �� ��������� ��

99&� ��� ������ ���� ����� ��� ������ ����" ���� ������
� ����� �� ������� �� ��� 
��� ��
���� ���������" ��� 
����������� ��� ����
��� ���� ����� ����� ��� ������ ���� ������� ��
��� ������� 
���" �� ����
� ��� 
������ ���# �� ��� ��� ������ ���� �� ����� �� ����� ���
������ �����

9:
��� ��
���� ���� �������" �� �� ����# ����� ��� 
��� ����� ��� ����� ���#��� �������
�� ��������� ������� ������ ���� �� ��!
��� &� ��
� � 
��� ��� ������� ����� �� ���������
�������� ������� �� ��������� ��������� ����������� 
��������" ��� 
������ ���# ����� ��
��� �� �� 
������ �� ��� ����� ��������� ������" �� � ���� ��
����� ���� ����
���� 
���"
��� ����
��� ��������� ���� ����� ����� ��� 
������ ������ ���� ���� ��
������� �������� ����
����
�������" ��� �� ����� ���� ���� �� ��� ����
��� ������ �����" �� � ���� 
�� ���� ����
����
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��� ��������� ��������# �������" ��� ���� ��� ���#� ����� ���# C�������������
���������C (�� ����� �� ��
#���� ��� ������� ��������)�

B���� ��������� ���������" ��� 
������ ���# �� ���� �� 
������ ��� ����� ��� 
��� �� ��������� �� ���� �� ��� ����
��� ������ ��������� ���� ���� ��� ������
��������� �� ��� ����� ���� ��� ����
��� ������ ������ ����� 
���" ���� ��
���� 
��� ����
������� �� ���� ������� ����
������� (��� ���� ������ ����������)" ���
����
��� ��������� ��������� ���� �� �� ��� ������ ����� �� ��� 
������ ���#" ��
�� ��� �������� ����� �����
�� ��� ��� ��������� ������� '������" �� � ����

�� �� ����
��� (��� �������� ���� ������� ��������� ��� ���� ��� ���
�����

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

4��� �������� ���� ��������� ��� ����������� ��������� ������� �� ��� ����� 
��
� ������� ��� ������ ���� ��� ��� ������ ����� &� (��� ���� ����#���) 
���"
����� ��� ������ �� ��� ����� ��� ������" ���� ����� ������
� ����� ���� ��
���� ���������� &� ��� ������ �� ��� �� ��� ����� �� ��� ������ ���� �� ����� ��"
��� ����
��� ��������� ���� ���� �� ���������� �� �� ��� 
��� �� ���� ����������
'������" �� ���� 
��� ��� ����������� ��������� ���� �� � ��
������� ���
����
�� ��� ������� ����,	 ���������
�	 
��� ��� ���� ��� ����	 ���������� ����������
������ ��� ��������� �� ��� ������" ��� �� ��� 
������ ���#$� ����
������ ��
��� ������������ �� ��� ��
��� ��������� ���
# ��� ��
� ���� A�����������" �����
���� �� ������������ �� ������� ��������" �� ���� ��
����� ����
������� ��� ����
� 
����� �� ��� 
������ ���#" ��� ��
#������� ���� �

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

0% 3
�������� 

 ��� 
�������� ����

4��� ���� ��������� ��� ������ ������� ��� ��������� ���� ��� ��� ������ ����
���� ������ �������� �� ��� ��������� ���
# ���� �� �������� ������� ��� ��� 
��� ��������� ��� ��� 
������
� �� ��� ��������� ���#��� 
�� �������� ����
������
��� �� ��� ������ ��� ��������� �������� ���� ��
����� �� ��� ���������
������
��� ������ ���� �� ��� ������ �� �������� ���� ����� ���!�� ��� ������� 
���� ��� ��� ����� ������� 
���" ��� ���������� �� ��� ��������� ���� �����
���� ��� ���#� ���� �� ����� �� ��
#���� ��� �������� ��� �� �������� ����
����
�������� 4� ���� ����
� ��� ���������� �� �� ���������
 ���� ��� ���#�
����
� � 
����� �� ��� ����� 
�� ������ ��� ��� ��������� ���� �� ��� �����
�� ��� ������ 
���� �� ��� ����������� ���������@ �� �� ����
��� �� �� 
�����"
�� � ���� 
�� �� ����
��� (��� �� ��� ��
#������� �� ��������)" ��� 
��
���" �� �
���� ���� �� ����
��� (�� ����� ���� �� ������������ �� ��������)�


�� �������� ���� ����
������ ���� ���
�� ��� �������� ���� ���������� ������
��� ��������� �� ��� ���������
� ������ (�������" ��� �� ��� ��� ���� ����
�� ��� ���������
� ������)" �� ��� ������� �������� �� � ���
� ��� ��������
����� �����
�� ��� ��� ��������� ������ (<?1) �� ��� ��������� ����� ���
�������" �� ��� ���#� ����
� ��� ������ ���� �� �� ��
������" ���� ���� ����
���� �������� �����" ���
� ���� ��
����� ��� <?1 ��� ��� ��������� ����� 
���"
��� ����������� �� � ���# ������ �� ��� ������ �� ��� �������� ��
������� ��
��� ��������� ���� ��
������" ���
� ���� 
����������� ����� ��� �������� ����
������
��� �� ����� ����� 6��������" �� � ���� 
�� �� ����
���" ��� ���������� �����
���� ��
�����" ��� ��� ���������� �� ��� ��������� ���� ���� ���������
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4��� ��� 
������ ���# ��� � ������ ��� ��������� ��� �� �� ����
��� �� ��
�� 
������ �� ��� ����� ������ �� ��� ���������" ��� ����
��� ��������� ���������
�� � ���� ��������� �� ��� ������ ��������� ��� ��� ����
��� ��������� ���� ���
���� ��� ���� �� 
���� �� ��� ������ ���� ����
��� �� ������� �� ��� ������� &�
���� 
��� ��� �������� ���� ������
��� �� ��� ������ ��� ��������� ������ �� ����"
�� ��� ����������� �� ����� ���
�� �� ��� ��� �������� ��
������� �� ��� ��������
��������� �� ���� '��
�" ��� ���������� �� ��� �������� ��������� ���� ������
���� ��>�
� ���������� �� ��� �������� ���� ����
������� ���� ��� ���
�����

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

��� �� ���� ���������" ��� ��� ���������� �� ������� �� ��� ���
�����
 ���������
���
#��

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

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

4� ���� ����" ���� ��� 	�
���	��� �
�������� �� ��� ��������� ���� ������ ��
����� ���� ��������� ��������� ���� ���� ��� ����� ���
������" �� �� ��������
���� 
����� �� ����
��� �� �

�� �� ��� ���� ������� '������" ���� ���� ��� ��
��� 
��� ��� ����� ���������� �� ��� ����" �� �����" �� ��� ���� ����
������� ����
� ��� ���� ����� �����������" ��� ���
�����
 ���������� ������ ��� �� �������
��� ��� 
����
� �� �������� ����
�" �� ���� �� �� �� ������� ���������� ��
��� 
������������� ��� ��� �����
 ���� ����� ���������� ��������� ������ ����
�����
���� ������ �� ��� ����������� �� ��� ��������� (��� ���� �� ������ ��
���������� ��� ���
� �� �������� ���� ����
������� �� ��� ������ ��� ���������
�� 
��� �� �������� ���� ���������)� 
��� ������ ��� �����
� ��� ��-
������
�� ��� ���� ��������� 
���" �� ��� 
������������� ��� ������ ����� ���� ���
��������� ������ ��� ��� �� ������ ���� �� ����������� '������" ��� 
������
���# ���� ��� ����� ��������� �� ��#��� ��� ����� ���������� ��� �������� ��
��� 
�������������" �� �� ���� �������� ���� ���������� 7�� �������� ������ ��
�� ���� 
���� �� �� ������
� ��� ������ �� ��� 
������ ���# �����
�����


�� �������� ���� �� ���������� ����� ���� ��������� ��� ����� ��� ��������
���� ��������� ������� �� ��� �������� ���� �� ��� ��������� �������� �����
(�� ����
������ ��� ���������� ��������� ��
����) ���� �� ��� ���#� ��� ���

������ ���#� ����� ���� �� ���������� ��� ����������� �� ��������� ��� ��
����
������� ��� ���
� �������� ���� ����
������� ���� �� ��� ������ ��� ��� 
������� 
�� 
������ ���# ����� ���� �������� #�������� �� ��� ����������� ��
��� ���������� ��������� ��
���� 
������� �� ��� ���#�� '������" ���� ����
��� �� �� ��� 
���" �� �����" �� ��� 
������ ���# ��������� ��� ��������� ����
���
����� �� ��
� ������ ���������� �����������" ��� ���������� �� ��� ���
� ��
�������� ���� ����
������ �� ��� ������ ��� �������� ���� �� � ����� ���# ���
��� 
������ ���#�
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B���� ��� ���� ��������� ���
�����" ��� ���#��� ��
��� �� � ����� ���� ���
�

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

������ �� ��� ���� ��������� ����" ��� ��� ����
����� �� ���������
�� ��� ������ ���� ������ ��� ����
��� ���� ��������� ������ �� ��� ���#��


�� ������� ��������� ����� ��������� ��������� ���� ������ �� ��� ��������
���� ����
������� �� ��� ���#�� &� ��� ���#� ����
� ��� ������ ���� �� ��
��
������" ��� ���#� ���� �� ����������� �� ���!� ���� ��� ����
��� �������
�
������� ��� ������ ���� ��� ��� ��������� ����� &� ��
� � 
��� ��� ���!�� ��
� ���# ���� ������ ����
��� �� ��� ������ �� ��������� �� �� ��������� 
���"
� ���#$� ������� ��� ����� ���������� �� ��!������ �����" �� ��� ���� �� � ���
�� ��� ������� �������� 
�� 
��� ����� ��� ���#� ���� ������� ����
�������
(��� ��� ���� ������ ��� ��������� (�� ������ ����� ���� ���������) �� ���
���� ���� ��� <?1) ���� ���� �����
� ����������� ����������� &� ��� ���#� ���
�

������ �� � ������� ��������" ��� ����
��� ����� �� ��� ��������� ���� �����
�� ���� 
��� ���� ����� ��� ������ ����� 
���" �� ����������� ��� ���#� ������"
���� ��� ������ �� ��������� ���� �� ���������� �� ��� 
������ ���#� '������"
���� ��� ���� ������ �� 
���� �� ��� <?1" ��� ����������� ���� ��� ���� ��
�������� ����
��� ���!��" �� ���� ������ 
���� ��� ����������� ��� ��
� ���!���
&� � ���� 
�� �� ����
��� (�� ���� ������� ����
������� ��� ����������� �������
����� ��� <?1)" ��� ���#� ���� �� ������� �

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

B���� �������� ���� ���������" ��� ���#� ���� ���
� ���� �� ��
��� �� �����
���� ������ ��� ��������� ������ �� ���!� ���� ��� ����
��� �������
� �������
��� ��������� ���� ��� ��� ������ (�� ��� ������ �� ����� ��� ������ ����) �� ��

���� ��� ������ ��� ��
� �� ����������� �� ����� (�� ��� ������ ���� ������ ���
������ ����)�


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

������ ��
����� ���� ������ ��� ��������� &� �������� ���� ���������" �������� �����������
���������� ������ 
���� ���������� ��� 
����
������� ���� �� ��� ��
� ���� ���
��������� ���� ������ ������ �� ���� ���� ��� 
������ ���# 
�� �� ����
���
�� �� ������� �� �������� 
�� ������� ���� �� ���� ��� ����
����� �� ��������� ��
������� ���������" ������ ��� ������ �� ���������� 
�� �� ����
���9; 7�� ���
��� ��� 
������ ���# �� ����� ���� ������ 
���� �� �� ������ ��� ���� ��������
��������� ����� �� ��� ���#� (�� ��� ����
��� ���
������ �� ��� ���� �� ��
�

�����)� ��� �������" �� ��� 
������ ���# ���� ��� 
�������������" ���� ���
���� �������� ��������� ����� �� �

&
" ��� ���� �� ���� ������� ���� ��� ������
��

����� ���� �� ��#� ��� �� ��� �������� #�������� �� ��� �� ��� ��������� �� ���
9;'������" ���� �� ��� ����
����� �� �������� ���� ��� ���� ��� ���� ������ ��� ����"

�� ������ ��� �� � ������� �� ���� �� ��� ��������� ���#�� �� �-
���� ��� ��� ���#� ���
���������� ���� �� ��� ����
��� ���!�� ���� ��#��
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���������� ��������� ��
����" ����� ����� �� � ������ ����������� ����� ��
�
���# ���� # ����� ��� ���� ������� 4��� ��������� ��������� ��� �����������
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