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,�������	��# �� ��� �;��� ��� �������� ���� ���������	�� ���� 	� ��� ������
�	� �������� �� �	�	�	������ ����������# ��� ��������� �;��� 	� ��� ����� 	�
�������� ��	��� ���	 
� �	�	�	������ ���������� �	��� ��� �������� ����� 	�
���  ���
	�2�������# �� ��� ������� 
��� ������� ���� �������� ���� ����������
%�� ��������	� ������� ��� ����� �� ��
�� 8�

%�
�� 8� ���������� 
� ��� ����	� 
� 	��������

Dependent variable: average liquidity supply (in EUR bn)
Variable Coefficient Standard deviation t-probability
��� 1.008 0.013 0.000
Euribor-spread 63.37 20.03 0.003
Euribor-spread2

-185.8 49.92 0.001

Adj. R2 0.63
n 50

65'	�� ���� ���� �� �� �	�� ����� 	� ��� �	�� ������ �������� �� � �FE � � � �FE��
5� ���� ����� �� �	� ��� ��	��� 	� �������� ���  .@ ��������� �	 ���	� ��� �������# ��
�� �	������ ���	 ��� �������� ���	�	�	�� ����	�� ��� ��� �������� ��	���� %�� ����	� �	�
����� ���� ���
���� ���	������ �� �	�� �������� ������� �� �����# ���� �� ������ ���� ���
������ �	� ��� ������� �������� ����� �	� �	� ��� �������� ��	����
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	� ���� �� ��
�������	� 	� ��� ��������  -'5" �� ��� �	��	���� �����	��

&9



-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

-0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

1week Euribor- spread

liq
ui

di
ty

 e
ffe

ct
 fr

om
 E

ur
ib

or
- 

sp
re

ad
 

(in
 m

ill
io

ns
 o

f e
ur

os
)

Foll. av. RB - 1.007572 RDB Estimated liquidity effect

,����� 4�

%�� ��������	� �� 
���� 	� ��� ������ ���� �������� /9 	
�������	���67 %��
��������� ��������� ��� ������ ������������ ���������� �� 8C �	������� �����
�	� 
	�� ��� �������� ���� 
������� ��� �	� ��� ��	 �������� ���� �����
����

%�� �������� ���� 
������� ����� �	 
� ��� �������� �	��� 	� ���  .@
�������� ��	����	�# �	�����# ���� ��	��� �� ��0����� 
 ��� �������� ���� ��2
�������	�� 	� ��� 
����� %�� ��������� �;��� 	� ���  ���
	�2������ 	� ���
�������� ��	����	� ��� �	������ "� �������� �� ��� �������� ���� ���������	��
������ ��� �������� ����� ���� ���  ���
	�2������ ��� ���� ���� 84 
��� "�
���� ����� ��� �;��� 	� ��� �������� ���� ���������	�� ������� ��� ���� ����� 	�
 <) /�/ 
����	�� ��� ����	������� /C 	� ��� ������� ���������� %�� �;���
	� ���	�� �������� ���� ���������	�� 	� ��� �������� ��	����	� �������� ����
��� ������ ������� &/ 
��� %��� ������ �	��� ������� ���� ���  .@ ������ ���
���� �������� �	� ���� �������� ���� ��������� �� ��� ������� �������� �	���
����� %�� �������	�� ������� 1(C 	� ��� �������	�� �� ��� �������� ���������
%���# 	�� ����� 	� ��� �������� �������	�� ������ ��	� 
	�� ��	������� ��	���
��� 	���� �����
��� ���� ��� �	� �������� �� ��� ��������	� ������	��

%�� �������� �;��� 	� ��� �������� ���� ���������	�� �� ����������� �� ����� 4#
����� ���  ���
	�2������ �� �������� �� ��� �	��3	���� ����� %�� ����	��� ��
��� ����� ��� �������� ���� D �������� 	
�������	��# ����� ��� �������� �������
�� ��� ��;������ 
������ ��� ��������� �������� �������� ��� ��� ���������
�������� ��	����	� �������� ��	� ��� �������� ���� 
������� ����

�
|nD

�'|
� ��

��������� |��
%�� ��������� ������	� ����� �	� ���  .@ ��	��# ���� �� ��� �������� ���

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

��� *����# �� ��� ��0��� ��� ��	������ 	�  .@ ����� ���� �������� ���������
�	���� *	�����# ��� ������	� ����� �� ��� ��	� 
���� �	�	�	������ ����������

67%���� ���� 16 ���� ���������� 	������	�� 
������ !(�!�8777 ���� ����� 	� ��� ����
����������� ����	� ���� ������� ������� ��� !8�1�!999� 81 ��	� ����� ���� ���� 	������	��
	� ��� �������� ����������� ����	��� �� ���� ���	 �������� ��� 	�� 	������	� �� �����
��� ���	����� ����	 ��� 899C# �� ���  .@ ������ �
�� �	 ��������� ��� ���	���� ��	���
�� ���� ������� "��	 ��� 	������	� ������� 	� &9�8!�8777 ��� �������� ��� �	 ��� �������
������������� 	� ��� ������ 	� ��� �����������
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	��� ��� ����� 	� ��� �������� ���� 	
�������	��� 5� ����� ����� �	 ���� 
���
�	�� ���� 	� � �	�� ������	� �	� ���  .@# ���� �������� 
	�� � ������ �	�
�������� ���� �������� ���� 
�������� ��� �	� ��� �������� ���� ���� ������
������ %��  .@ ��� ��		�� ��� �������� ���� �������	�� ���	� ��� ������� 

�������� ����� �������� ����� ������ �	 ��� �������� ������� ���� ���  -'5"
��� �������� �	 
� �
	�� ��� ������� *	�����# ���� ��� ���	�� �������� ����
���������	��# ��� ���� �	� ����� �������� ��	 
���� ���  -'5" ��	��� �	 ���
������ ����� ����� �	 ���� 
��� �	 ����# ���� ���  .@ �������� 
��� �	 ��������
�������� 	��������	� �� ��� ���	����� �	����

%�� ��������� �	������ 	� ��� �������� �;��� ���	� ��� �������� ���� ��2
�������	��� ������� ������ 	� ��� 	
�������	�� ���� ���	�� �������� ���� ��2
�������	�� � ���
	�2������ �� �	�� &9 
�� 	� �	���� 5� �� �������� ��� �������
	
�������	�� ����  ���
	�2������ �
	�� !/ 
�� ��	� ��� ��������	�# ��� ���2
���� �������� �;��� �	��� ����� �	 
� �	��  <) 7�& 
����	�� �
  ���
	�2
������ 	� &! 
���� ,�������	��# �� �� 	��� ��� 	
�������	�� ���� ��� ���	��
�������� ���� ���������	��# � ������ ����	��� �	 ��� ���������	�� �	��� �� ���
���� 
����� ���� ��� ����
	��� �	��� 5� ���� ����# ��� ��������� �������� ��2
���� �	��� 
� �� �������� 	�  <) 9�(9 
����	�� �	� �� �������� 	� 	�� 
�� ��
���  ���
	�2 �������68 %�� ��������	� �	� ��� ����� 	
�������	�� ���� ���	��
�������� ���� ���������	�� ��	���# ���� ��� ����  ���
	�2������ ������ ����
���������� �;��� 	� ��� �������� ��	����� 
 ���  .@�

5� ���� �����	� �� ���� ����# ���� 	� ������� ���  .@�� �������� �����
	��� ��� ��	�� ������	� 	� ���� �������� ����������� ����	� ��� �	� 
���
������������ "��	# ��� �������� ����� 	� ���  .@ 
��	�� ��� ���� 	� ��� ��������
����������� ����	�� ��� �	���	�� ������ 
 ��� �������� ���� ������� ��	� ���
������� ������������ *	�����# ���  .@ ������ �	 ���	� �	� �	�� ��	���	�����
	� �������� ���� ��� �������� ���� ���������	�� ���� �	� �		 ���	��# 
�� ����
��� ���������	�� �	�� �	 ��� ���� ����� ���  .@ �������� �	 ������ ��������
���������� 5� ���  .@ ������ ��� �������� ��������� �� ��� ������ �	��� 5� ���
�� �	�� �������	� �� ������� ���  -'5" ��	�� �	 ��� ������ ����# 
�� �� ���
�	� ���	� ��� 
���� �	 ��������� ��� �������� ���� ������� 
 ��0������ ���
������ 	� ������� �	������ �	�������
��

$�� �� ���� ���� ���	 ��� 
����� ��������	� 	��� ��� �������� �	��� 	� ���
 .@�

/�! @����� ��������	� 	��� ���  .@ �������� �	��� �� ����� 	�
��� ����

"��	����� �	 ���������	�� ��	������# �� ����� ��� ��� 	�� ����  ���
	� ����
�� �� �������	� 	� ��� 
����� ���������	�� 	��� ���  -'5" �	� ��� �	��	����
����� ,����� 6 ����������� ��� 	�� ����  ���
	�2������ ��� 	�� ����  ���
	�
���� D ���� ���������� ����� ���� ���� ���������� ��� ��� ���� ����������
	������	�� �����

68%�� �������	� ���� ������ �������� ���� �;��� ��� ��������� ��� 	
�������	�� ���� ���	��
���������	�� ����� ��� �	��	���� �������
������� �������� �������� = �������� � ���	
�������2��� ��
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,����� 6 ��	��# ���� ��� ������ ��� �	�� 	� ��� ����� ������������� �
	��
3��	� '	�# �� ���� 
� ������� �	� �	 �	����� ������ ���� 	������ �����
������� �	������	�� �
	�� ��� ����������� 	� ���� ������� �� ��� ������� ����
����� ����� 
� � ������� �	������ ������ 
������ ���  -'5" ��� ��� ����
���������� ����� ,�������	��# ����� �� �	 ����	� �	� ����� ��� ������ ��	���
�	� 
� ������ �� ���� 	� � ���	��� ��� ��� ������� 	� 	�� ���� ���� �� ���� 	�
��� ������� �� 	��������� %���# ����� ��� 
� � �	������ ������� ������ 
������
��� 	�� ����  ���
	� ���� ��� ��� ���� ���������� ����� .	���������# �
������� �	������ ������� ������ 
������ ��� 	�� ����  ���
	� ��� ��� ����
���������� ���� �	����� ���������� ���� �	 �������� ���� ��� 
����� ������
��� ������� 
��� �	 ���� ����������� �������� �	���� ,�������	��# ���� �������
������ �	�� �	� ���� �	 
� �	������ 	��� �����

���� �� ���� ���	 ���	��� ��� ���� ������� ���� 
 ���  .@# �� ����
�	���� ���� ��� ������ ������� �	 ��� �	��� ���� ������� �� ������� ���� �����
7�� %�� �������  ���
	�2������ ��� !1 
�� 	� ��� ��	 ������� 
��	�� ����
������ ���� ��������# ������� ��� ������� ������ 	� 	���� ��� ���� ����
���������� 	������	� ��� 7 
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���  .@ �	 ���� 
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����
������ �	 ��	���	�� ����� ������� �	������ ���� �� �������� �� ��� ����� 	�
������� 
��� �������� ��� ��������# ��� ��� ������ ������ ���  .@ �	 ����
��0��� ��� �������� ����� �	� ��� ��������� ������� 5� ��� 
���� ��������
���  .@ �	 ���� �������� 	������� �	���# ���� �������� �� � ��������� �����
�	������ ������ 
������ ��� 	�������� ���� ��� ��� ������ ���� ���� �� ��������
�� ��� ������ ���� ��� ���������

'	�# ��� 
�� ��	��� �� ����������� ��	�� ���� ��� 
���� �������� ����
���������	�� �	�� ����  ���
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�����	�� D � ����	���	� ���� �� �	��� ������ �	 ��� ���� �������� 	�������
�	��� �� ������� �	� �������� �	 
� ��������� ,�������	��# ��� ����� ��������#
���� ����� ���� ���� 
��� �	�� ������� ���� ��� ���������� ��� ��	��� ���� 	�
��� 
���� %�� ����� ������ �����������# ���� ��� 
�� ��	��� ����� 0��� � ������	�
	� ��� �������� ���� ������# �� ��� 
�� ��	��� �� ���	�� ����� ����� 
����� ��
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�
� ���
������� ����������� ��� 
�� ��3� ��� 
��� ��� �	���
���� 	� �	�2�	��������
���� ��� ������ �����# ���� 	��������� ��	� ��� �	�������� �����������# �� �����
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����� �
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���� �����
�� �	��������� %�� 
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��� �
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�� ��� �	��
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��� 
��� ��
������ 	������	��� %��� �� 0��� ��� ������	� �� ������ �	 ���# �� ��� �����������
������� �� 
������ �� � ����� �� ��� �	���
���� �	 
	��	� �	�������� ��	� ���
������# ��� ��� 
���� ��� ��� ���� 
�� ��3�� �� � 
�������� ���� ��� ��	�
����� ���������	�� 	��� ��� 
�� 
�����	�� �� ��� ������� �������

�� ����3�� ��� 
������ ������� 	� ��� 
���� ���� ����	����� �	 ���
�	��� 
���� �� ������� !� ��� 	������ 
�� �� ��� ������� 
�� 
 ����������
��� ��������� 
��� �� " ���� ��� ������� 	� ��� 
�� ����	� ������� �� ��� �	��
�	�� ������ �������# ��� 	�� ����  ���
	�2������ ��� � ����� �	��	�����
"��	����� �	 ��� �	���# ��� 
���� ��	��� 
�� ����� ������� ������ ���� ���
�������� ������ �� ��������� .	���������# �� �������� ��� ����� 	
�������	��
���� �������� �������� ���� ������ ��	� ��� �������

'	�# �� ���	������ ���� �����	� (# ��� 	������ ���	����� �	� � 
��� ��2
����� �	������� 	� ��� �������� ������ 
������ ��� ������ ���� ��� ���
������ ����� "� ��� ������ ���	����� �	 � 
��� �� ��� 
�� �� ������ �� ���
������ ���������� ���� ��� ���	����� ����	# ��� 	������ 
�� �����	�� �����2
������ �	��� 
� ��� 
�� ����	 ����� ��� 	������ ���	������ *	�����# �����
��������� ����� 
���# ��� 
���� ��� ������� 	� ��� 
��� 	� ��� 	���� 
���� ���
���� �� 	� ��� ��	��� 	� �������� �	 
� ���	�����# ����# 
�� ��3� �� ��������
�	 ��	� ���� ��� ��	���� 	� ��� �������� 
�� ����	 ��� ��� �������� ��������
���� ������� 5�� ���	�� ���	���
�� �	 ������� ��� 
����� ��
0������ ��	
�
����
������ ������	� 	��� ��� �������� 
�� ����	� %���# �� ����� ���� ��� �������

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

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

� ������� %	 ������� ��� �	������� �	�� 	� ��� �	�2��������# �� ���� �����
88# ���� �� � ������� ��	� ���� ��� ��������� 
�� ��	��� 	� ��� �������� ����
��� ��� ��	���� 	� ��� ������� ���� 
�� ����	 ��� ��� �������� ���� ������ 	�
��� �	��3	���� ����� %��� ����� ���������# ���� ��� �;��� 	� ��� ��	���� 	�
��� �������� 
�� ����	 ��� ��� �������� ���� ������ �� 	� ���	�� 	����� %���
��������� �� ���� 
������ ��� ������ ��	���� ���� �� ��	��� ������� ��� ������
�	 ������� ��� �	�2����������� 	� ��� ������ �;��� 	� 
�� 
�����	�� *	�����#
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��� �;��� 	� ��� ��	���� ���� �	����� ���� �	 
� ����������� 	� ��� ����� 	�
��� ���������� ����	�� ������ ��� ����� %���# �� �������� ���	 ��� ��������	�
������	� �
� ��� ���������	� ���� ��� ��	���� ���� ��� ��� �������� ����
������ ��� ��� ���������	� 	� ��� ��	���� ���� ��� ��� ���� 
�� ����	� ,�����#
�� ���	 ����	����� � ����� �	 ������� 
	�� ��� �	������� �;��� 	� ��� 
����
��������� ��� 
��� �	 ������� �������� �� ���� ���>	� �	 ���	� ��� ������ �	�

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

%�� ��������� -$+2��������	� �		� ��� �	��	���� �	��69�

	| � #�"� �#
2
� #

�
�| � #e$| � #D�|$|� �|$|�

����� 	| �� ��� ��������� 
�� 	� ��� 
���� �� "# � �� ��� ������� 	� �	�� �����	��


�� ����	� ��� � �
S

|3�

�'|3e

�
K
�

S
�

�

e
�# ��� $ �� ��� 	�� ����  ���
	�2������ ��� $ �

�J?e �ee& .�o�KJo ��A �� %�� ��������	� ������ ��� ����� �� ��
�� !�
%�
�� !�

Dependent variable: ���� �

Variable Coefficient Std. Error� t-probability
Trend 12.80 2.370 0.000
pw 787.1 89.93 0.000
pw2 -1 308 274.6 0.000

p2w -5.012 0.8528 0.000
(pw)2 10.54 2.557 0.000

adj R2 0.974 n 69
DW 2.16
�  In billions of Euros
�  White heteroskedasticity-consistent standard errors

69'	�� ���� 
������ ���� �	�������	�# �� ��������� ������� ������	� ���� �	������� �� ���
��� 	� ��������	�� ��� ������ �������� ���� ������ �!� ��� ��� ���� ������� 
�� ����	 ���#
�	�����# ������� 	� ��� ��������� ��������� �������� � ������������ �����F���� ������
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"�� ��������� ��������� ��� ����� ���������� �� ��� ��������	�� %�� �����
���
���	 ���� �	 ������� ����� ���� ��� �������	�� �� ��� 
�� ��	���� %�� �������
	� ��� ��������	� ������� �	��� 
� ��������� 
 ������ 8! ��� 8&# ���� �������
��	 ����������	�� 	� ��� �����3�� 
�� ��	��� ��� ��� ����� �������

"��	����� �	 ��� ��������	�# ����� ��� � �	������ ����� �� ��� ��	����	�
	� ��� 
���� %�� ��������� 
�� ��3� ������ �	 ��	� 
 �	��  <) 8& 
����	�
��	� ������ �	 ������� %��� ����� ��	�������� ������ ��	� ��� 
���� ���������
������� 	� 
	��	���� �	��������� *	�����# �� �	��� ���	 ������ ��	� ��� ����	�
��� 
���� ��� �� �	����� ����� ���������	�� 	��� ��� �	���� 
�� ����	 ��� ���

���� ����� ���� �������� ��� 
�� ����	 0��� �	 �������� ������� ��	� ������
�	 ��������

%�� ��������	� ���	 ��	�� ���� ��� ��	���� 	� ������� ������ 
�� ����	�
��� ��� �������� �������� ���� ������ ��� � ��� ���������� ������ ������ 	�
��� 
�� ��	���� *	�����# ���� �;��� ������� 	� ��� �	��	����� � ��� $�
%�� �������� ��������� ��������� �	� �$2# ��� �2$ �	��� 
� ����������� ��
��������� ��	� ��� ��	��� 	� ���������� �
	�� ��� �	���� 
�� ����	 ���	������
���� ����� �������� ���� ������ ��� ������ ������ 	� ��� ���� 
�� ����	�� ,�����
8( ����������� 
�� ��	��� ��� ������ 	� ��� ����� ������ �� � ������	� 	� ���
�������� �������� ���� ������ �	� ��;����� ������ 	� ���� ������� 
�� ����	�� %��
������� ��	�� �	� ���� ����	����� �	 ��� ��������� ���������� ��� ���������

�� 	� ��� 
���� �	��� ���� 
��� �
	�� ��� ����� 
��# ���� ��� ���� 
�� ����	
�		� ��� ����� 	� /# 89 	� !9� �� ��� ��� ���� �� ���� ��� �������� ��������
���� ������ ��� �	�
��� ��	� 89 �	 !9 
��# ��� 
�� ��	��� ��������� ��	� 184
�	 77& ��� �	�� 19C�� "��	# ��� �������� ������ �� 89 
�� �	��� ����� �����
����������� ���� ���� �	 � 
�� 	�  <) 8 8/( 
����	� �
	�� ��� ����� �����
���� ��� ���� ������� 
�� ����	 ��� !9 �������� 	�  <) 184 
� ���� ��� ����

�� ����	 ��� 89��

%	 ��� �	�� �������	� �	�# ��� 
�� ����	 ��	���� ���� ���� ���� 	� ������2
����# ����� 8/ ��	�� ��� �������� ���� ������ ���� ����� ���	 
�� ����	 �����
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�	 ��� ���� ������� ����	# ���� ��� ���	���� ��	��� ������ ��� ������� �����
���  <) 16 
����	��� %���# ������ ������� 	� ��� ����� ����� �� ��� 
������#
����# �� ���� ���������� ��� ������
���� ����� �	� �	�� ��;����� �	���� �� ����
������# " � 89# !9# &9 ��� (9�� %�� ����� ��	�� ���� ��� ������ ��� ���� 
��
����	 ��� ��� ������ ��� �������� ���� ������ ������ �	 
� �	� ��� 
�� ����	 �	
������ �� ��� ����� 	� ��� ���� ��������  � ���� " � �� ��� �������� ���� ������
�	��� ���� ������ �	 
� �	�� 1�6 
�� �	� 	|�
| � �| � ��� ��� 6�/ 
�� �	�
	|�
| � �| � ��� ,�������	��# ���� ��� ����� �	��	���� �� 
������ ���������
�� ���� �	�� 
# ��� �������� ���� ������ ������ �	� 	|�
| � �| ����� ����� �|�
�����������  � ��� ������ ������ �	� 	2f��� � �2f � �� ��� 89�8 
��# �����
���� 	�� 6�/ 
�� �	� 	�f��� � ��f � ��� '	�� �	�����# ���� ���� ��� ����
������# ��� �;��� 	� ��� ����� �	��	���� ���	 ��� 
�� ����	 ���������� 5� �� ���
�;��� 	� ��� ����� 	� ��� 
�� �� 8!6 �� " � ��# ����� ���� &6( �� " � ��� %���#
���� 
 � �� ��� �;��� 	� ��� 
�� ����	 �� 8�7 ��� /�1 �� " � �� ��� " � ���

,�����# �� 	���� �	 ����3� �	� ���� ��� 
����� ��������� ���  .@�� ���2
����� �	���# ����� 81 ����������� ��� ��;������ 
������ ��� 	�� ����  ���
	�
���� ���� ���������� �� ��� ���������� ��� 	� ��� ������� ��� ��� ������� 	�
���  -'5"2����� ��	� ��� ���� ����� ��� ���� ���������� ���6: %�� �	��� �����
�� ��� ����� ���������� ��� ���� ������� �	� ��	 ��
 ����	��� %�� 
���� �	���
�������� ��� �	��� ������ �� �� !9�89�8777# ����� �� ��	 	������	�� 
��	�� ���
���� ������ ���� �������� ���� 
 ���  .@� %�� ������ ����� ���� ��� ��	
�������� �������	�� 
���� �	� �������	�� �� ��� ������� G����� ��� ���� ��

����	�# ��� ������ 
������ ��� 	�� ����  ���
	�2������ ��� ��� ������� 	�
��� �	��	����  -'5"� ��� ������������ ����������� �
	�� 3��	# ������� ��
����� ��0��� ��� ���� ��	������ �	� ��� ������ 
���� 3��	 �	� ��� ���	�� ��
��2
��	�� ,�������	��# ��� ��;������ 
������ ��� ��	 ���� ������ �� ������������

6: � �	� ��� ������ 	������	� ������� �� &�&�8777 �� ��� ��� 	�� ����  ���
	�2���� ��	���
	� 8�&�8777 ��� ��� ���  -'5"� 
������ &�&�D7�&�8777 ���� ���� ��� ,���� ��	����	� ��
�������� 
 ����� ��� ���� �;������ ���	���	�� ��� ��������
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,����� 81�

���������� �� /C ������ 5� ��� ������� ������ 
������ ����� ��	 ����� ����
���
�� ���	���	�� ��� �	��� ������ ����	�# �� �	��� ���� ���� ��� ��������
�	��� 	� ���  .@ ��� �	� �� ����� �� ��� 
���� �������� �� �	 
� ������ ���
���� ��
����	�# ����� ��� 
���� ���� �	� �	 ���� ���� 
��� ������ ��� ���	��
��
����	�� %�� 
��� ����� ���� ����������� ��� �	 ������� �������� �	���
	� ���  .@ ����� ��� �������� ���� ���� ���������	�� ��� ������ ��� ���	��
��
����	�� ���� ����� ��� ������� ���������	��� "�	���� �	���
�� ���������	�
����� 
� �	��� ��	� ��� 
����� �������� ��	���� 	��� ��� �������� �	��� 	�
���  .@�

1 +����� ��� �	������	��

5� ���� ����� �� ���� �	��������� � �	��� ���� ������
�� ��� 	������ 
�� 	� �
������ 
��� �� �	�� ������ ������� ����� ����	�� �������� �	������ �������

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

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

 ��� ������� 
��� �� �
	�� ��� ������� �������� �����# ��� 
���� ���� �����
���� 
��� ���� ���� ���� ��� �	�� ������ �������� ���� 
� �������� 5� ���
������ �������� �� �� 	� 
��	� ��� ������� �����# ��� 
���� ���� 	���
��� 5� ���
���� 
�� �� ������ 	� ��� ������� ���������

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

���H ���� ���	�����# ������� �������� �	��� ����# ���������� �������� �����
��� �������� ��������� ����� %�� 
���� ���� 
�� �	� ������� ��������# �� ���
������� 
��� ������� ���� ���	����� 	� �� �� ���� �������� ��������� ��� ��� �������

��� ���� �� ���
�� �������� �	�����	�� 	� ��� �	�� ������� ��� ��� 
����
������ � �������� ���� ��� �� ��� ���� ������� -���
������ ���� 	���� �����
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�������� ���� ��������� ��� ����� ���� ��� ������ ���� �� �	� 
��	� ��� ������
�����# ���������� �������� ����� ��� ��� �	 "��	 I )�����	 �!999� ���� 	�
��������� ������� 
��� ������������ 	� ����� �������� ��������� ���� ���
������� 
��� �� �������� �	� ��� ��� ����� �� ��� ���� �������

5� ������� ( �� ���# ���� ���� ��� �������� ���	���� 
 ��� ������� 
���
�� ��� ������ ����� �	 
� �	����� ���� �	��������# ��� ��	��� 	� 	���
������
���� 
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