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

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

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


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

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

�

��
� ��

���� 	����!

"�� �������� ���� �������� �����%�� �� ��� ���� ���	
��� ���	��� �' ()� ��������� ��������� 	����

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

������ ���	� �� ������ ���� �' ()�! *� ������ ���� ��������� 	���� ������%�� ���� ��� ����	�

������ ��� ��+����� �� ������� ��������	� ��������� �� �����	 �������� ����� ���� �
 ��,����� �����!

-��� ����������� ������ �� ��� ������ �� �������� ����� ��� �� ����	����%������ �� ������������

�� ��������� 	���� ��� ���������	�! .������ � ��� ���� ��������	� ������� �� ��� ���� �� ���

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

�
 ����	
 � �� /0! �����	
� ��� ���� ����	������ ��� ��� ��������� �� ��� ��	��� �� ��� �� �������

������� ��� �	��������� ����� �� ��� �������� ���� ��������1 ��� 2������� � ��� ��������!

��� �����	
�� �
���� 
������

3�� ����	� �� ��������� 	���� ������%�� ������ ��� ����	� ������ 45 3������ $��) �� ) 2���	 $��56

��� ���� ��������� 	������ ����� �	��� ������ /� ������ ������������ 	��� ���� � 7������ �� ���

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

�������� ��� ������������ �� ������� �����! �� ����� �� ������� ��� /� ����� ���������� ���� ����

(80 �� ��� ����	 ������� ������ �� ����
! "���� ��� $' 	������ ��� $' �������� ����� ���

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

����� ������ ��� ����	� ������!

"�� ������ �� ������ ������������ ��,�� ������ ������� ��
�! "���� ��� / �� �8 ��,�����

�������� ��� / �� $� 	������ �� � ��
 ������ ��� ����	� ������! 2���� ��	� �� ��� ����� ���

������ �� ���� ���� �9/ �� ��� ��
� �� ��� ���� ���� ������ ���� ����� ��� ������ �� ����

���� 5�0 �� ��� ��
�! :����� � ���� ��� ������� ������ �� �������� ��� 	������ ��� ��


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

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

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

5





0

10

20

30

40

50

60

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

��� ������ �� 	�
��

0

5

10

15

20

25

30

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

��� 
	�� �� 	�
��

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

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


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


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

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

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

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

��



0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

5 10 15 20 25



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

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

������� ����
��� 	� �	����� ����� �

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


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

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

��� ������	
� �������� ����

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

Interest rate (ii)
Central bank deposit rate (key policy rate)
Central bank lending rate (overdraft rate)

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

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

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

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

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

���	�� 	�� ��� ������ ����	��

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

�������� ���� 
	����	�� ������� ���	���
� �	� � ����� �������� ���� 
	����	�� %	��	��� �	�� 	� ���

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

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

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

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

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

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

��

������ ����� ��� ��-������ ��(�
��	�� ��	���� �� ��� 
������ ���� �� ����	��� �	 �
���� ��� ���'

)�



0

5

10

15

20

25

0

40

80

120

160

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

Value of loans with interest rate below policy rate (left)
Total liquidity available (right)

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

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

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

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


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

��� ��
���' ��� ����� ��

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

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

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

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

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

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


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

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

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

	�� ���	�� ����� ���� �� 	� ����� ������� ������� �� ����� ������ 	� ��	��� )��������* �������	

����� �� 	�� ����	� +� ������ ,$ ����� ��	� �� ��	���	 �	� ����� 	��� 	�� ��	���	 �	� ��

	�� ������	 ������	
� -��	 �� 	���� ������	���� ��� 	� 	�� ����� ��	���� !� .��	���� #$$%

��� 	�� ��� �� 	�� 
�� #$$%� / ����� ���� �	 	�� ��	� ��	 ������& ������& 	��	 ����� �������

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

�	�� ����� 	�� ���� ������ 0����& ��	���	 �	�� ����� 	�� ���	�� ���� ������� �	� ������ ��

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

!1



1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

Interest rate (ii)
Central bank deposit rate (key policy rate)
NIBOR tomorrow-next

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

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

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

���� ���
�� �����

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

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

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

�������� 
� ��������
����	 �
��
���	 �
� �' ���� �� ��� ()*�+ �����& � �� ���� �		����

�
� ��� ��� 
� ,)*�+# ��� -�.����� �� ��� �/001�� ��� ���������' ���	� ������� �� ()*�+ �����	

�������������
��� /001 ��� �
 �����' ��2��� ������ ����� 
� ��� (�3�4�5 ��� ���� ���

��� 4� �
�� ���� ������	 �����

����� � � ���������' ���	� �������
� �� 
�����	�� ������� ���� ���
 ��6����� �
�� ��� ����

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

�
� ��� ������� �������
� 
� ��������� 
�����	�� ������� ���� 
� ���� ��' 
� ��� ����� ����
��

7���� 
� ��� ����' ������� �������
� 
� 
�����	�� ������� ���� ��� �� ��� ���	�  �
 ��
�� !0 ���

�
���� ��� ��6������ �� ������� ���� ���
 �
�� � �
��' ���
� �0��� ��� �
���� 8����������'

���	� ��6������ �� ������� ���� ���
 ���� � ��2����� �� ��� ������� �������
� ���� ����� �


��� ����	 ��� ��� ������ 
� /001& ����� ��' �����' �� ������� �
 ��� �����
�� 
� *��� ����� ��

����-���� /001 ��� ��� ������� 
� � ������ 
� �������� ��������
� �� ��� ������ 
� /001� )�

�
��� �� �����
��� ���� ��� ����' ����� 
� ��� ������� �������
� ��� ���� 
� � ���'��	 ������


� �
�� ��� ��' ������
�� �
� �� �9����' ������������� 
��� ����# �� $�	��� /� )� ����������&

��



.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09

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

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


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


�	���� �� �
 
����
 �� �
 
����
�

� �������	 �
����	� ������ ����

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

 ����
 ��� 	��� �� 
�����

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

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

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

	 �� ��������� ��

 ���	����

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

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


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

��� $% ������� �	��	���
 	� �� ��	

#
���	��� �����
�	� ��� &'( ��
���

 ���
 	� �� ���

�����
�	�������  � �

��� �� ���� �
 )��	�
�����* ���������� ����	������ ���	

 ����
 �����

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

���� �	������ �� �� 
�	��

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

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

+&



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

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

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

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

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

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


	���� &����
��� � ����'�� �	��� ���� �����
��� 	 ����'�� �	��( � �)*+, 	�� 	 �)*-./� #� ����

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


�� ��������
	������ 
�0����� �� ��� ���
��"�� ����
��� 
	���( ���� �� �����
��� �� �
�����	
�

	�	����� ����$ ��� �� 	�� �� �	�� ���� 	������ 	�� ���� �	
�	����� ������� �� ����� ��	�"��� 1�

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

�	� ��� �� ��	����	
��

2	
�	��� 
��
�������" �	�� �����3� ��	
	���
������ 	
� ����'�� �� �����
���� � 	�� 	$ ����

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


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

����
������ �����	���� �

�
 ��
� ��	� �� �	�� 	�� ��
��� �����3�� ��� �	
	����
 �� �� 	������

�� ����
� ��
 ���� ���	
�	�� �	�� �����3� ��	
	���
������ ��� ������� �� ��� ����� ��� �����
�

���� 	�� � � ����	�� ���� �� �	�� �����3� 	�� �	
��� �����3� ����
� �	
�	���$ 
����������� ��

	������ ��
 ������� �	�� �����3� ���	��� 	�5������� 	� �� 	� ��
 ������� ������� �	���
�$ ��

������ ��� 	""�� ��������� �	
�	����� 6������' 6 �
������ ���	��� ����
�	���� 	���� ���

�	
�	��� ���� �� ��� �����

��� �������� ����
�	��� �� 	 �	�� �� 
��
������� �� ��� ��!� 	�� �������������� 6 �	��7� ��!�

�	� �� 
��
������� �� ����
	 �	
�	��� 
��
�������" ��%�
��� ����������� �� 
��
����� 	 �	��7�

��!�$ �� ������ 	 �	��7� ��	
� �� ��� ���	 	����� ��
 	 �	��� �� ��� �	���� 6� 	
"� �	���

���� �� ��

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

�� ����
� ��
 ��� 	������ ��

���� ����
 	 ���� �����	�� �� �	�� �	�� 	�� ��� �	��7� ��	
� ��

��� ���	 �	�� ��

����" ��
����� 8
�������$ 
�	����� 	
"� �	��� �	�� ���� ����� �� ���	��

��
� �	��
	�� ����
��� 
	��� ��	� ��	�
 �	���( ��� ��"� 9�
3�� �+..)� 	�� :���� �� 	� �+../��

9	���
	�� �%���� �� 	������ ��

���� �	�� ���� ���������� �� 9�
3�� �+..)�$ ��� 	� ���
�	��

�� 	 �	��7� ��	
� �� ��� ���	 �	�� ��

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

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

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

);



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

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

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

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

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

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

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

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

 �	����� ��  (�! )	�
#
�% ��
 #��	�� �
����
�

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

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

����
��
� 
� ��! ��  ,�! "�
 ����
� �
����
 
#�����
� ��
 ��	�����
 	� � ��
�-� �
��	�� �����&

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

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

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

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

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

"	 ���	� �	� �0
�
�� 
0
��� 	� �	�
��� ����� ��� ������
� 	� �	�
�� �����% �
 �
� � ������

�1
 ��� �� �
������� ��
���� ��� �  2� ����� #�����
 ������� � �	�
�� ������ �� �! 30
���

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

��
 �	� �
�����
� ���
� ��
 ���
 ���
� �� �	�
��� �����! 4	�
#
�% ��
 �
����
� 	� �1
 ���

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

*���
 6% �	�
#
�% ����
��� ���� ��
�
 � � ����
� �		�
 �
���	���� �
��

� ��
 ��
����� ���#��

	� �	�
�� ������
� ��� ��
� �1
�! "�� ����
��� ���� � �	�
�� �������� �1
 ��� �
������� �
���#


�	 5	��
��� �	�
��� ����� ��� �	� ��
7���
�� �
��
�
�� �� ��	�����
!

8��
 �#
������� ��
 �	����
 
0
��� 	� ��
�
�� ���
� 	� �0
�
��
� � ��
 ����
�� ��	�����


	� �����% �
 �	���	� �	� �	����
 
0
��� 	� �0
�
��
� � ��
� ��
���	����
�� �� �
9
��
� � 
$����

��
�� ��� �
����
�! :�
�-�����% ��
 #
��	� ���� �����
� ����� ������ ������ ��� ����
� 	�

�
�����
� �	��� ���� 	� ��
 �	��� 	��������� ��	��� 	� �	��� �	 ��
 �����! ;
�����
� �	��� ��


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

��� 6 �	����! "�
 ��
�� ����� #�����


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

1
�	 	��
���
!��

*����
��	�
% �
 �	���	� �	� ��
 �	����
 
0
��� 	� �
���	���� �
��

� ����� 	� 	#
�����

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

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

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

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

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

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

��



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

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

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

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


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

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


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

����	 �	 
�� '��� ���(����
� 
�� ������ ������ �� ������ ��� ����
� ���
���
���� )�� '���

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

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

���
� �������
	� .�������	� /���
 �
 ���  0**1! ���� �����
�� 
��
 ������
	 ���
���
��� �2��
� 
��

������ ���� �	 ����� �� 
�� ������	 ������
	 �����
  ���
��� ���� ��
����! ����� �  0**1! ���

3�&������ �
 ���  0**4! ��� �������� �� ��� �2��
� �� 
�� 56 ��
������ �����
� & ����
����	

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

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

����� ������
	 ��	 ����� 
���� ������� ��
�� 
� ����� ������ ������
	� 7
 �� ���� ����� ���� 
��

�������� ������
��
�� ��
���
�� 
��
 �������� ����
� ��	 ��8�
 
���� ������� ��� ���������

��
�� 
� ������� � ��������� ����� �� ������
	, ��� ���� 9�����  0***� ��� +:!� )��� 
�� ��
 �2��
 ��

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

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

���� ��
����
 ��
�, ��� ���� &����	� ��� 3�������  0**1! ��� /����  0***!� 9����� ��	���


��
���
	 ������ 
������
��� ������ ��� ������
	 �� ���� �� �����
�����	 ������ ��� ������
	� )���

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

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

����� ��

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

����������

)�� ���
�� � � ���� ������� � ��
 �� ���	 ��������� 
� ���
��� ��� 
�� ��;���� �� �
���

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


�� $�������� ����	 �����
 �� �2��
�� ���� 
�� ��
����� 
�� �� �� ������ �� 
�� $��������

���������
�� �����
 ��
� $����� %���� .�	���
� 
� 
�� ���������
 ������ ������
	 ����

������ �����
� �
 
�� ���
��� ����� ������� ������� ������
	� <���
����	 ����� 
������ �� 
��

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

�����
�����	 ������
	 ������ �
������ ���� ����
���
	 ���
 ���"��"��	 ����
����� )� �����

�������� ��
����
 ��
� �2��
� �� ����
����	 ���� ������
	 ������ ��� ����
��� �� ������� ������
	�


�� ����� �� �� ��
�� �� ��
����� 
���� ��� 	��� ��� ��������� ���� 0 
� = �� 0**4, ��� $�����

%���  0**1!� %	 �������� ������ ��� ��	� ���� 
�� ��
����� 
�� �� ��� �� ���
��� ��� ��������

+1



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

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

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

�������� ���� �

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

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

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

	��� �	��� ��� "�
���
� �	�����

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

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

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

��� �����	�

�
��� * �	������ ��� �����
�� ���� �, � -�	 �
�� ����������� 
	� 	����� �� ����	
� 
���	�
����

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

0�,�

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

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

�� �������� ����	�
���� ���� ��1� 
� �����	� ����	
����� �
�� ������� ����� 
� 
	� ��
������
���

�����"�
�� 
� ��� 23 ����� �� �����"�
���' 
������� �
���� �� ��� ��		�������� �&�
���� 
	� 
����

0� ��� �����"�
��� �� ��� �����	� ����	
���� ��
��	� ���� ����	������ ��	 ��
��	�� �� �
�� ��1�

�
��������	
 � ������ ��		����� 
� ��
	� �� 
��� ��		����� ����
��� ��
� 
 �
��4� ��1� �
�

��� 	�%��� 
�� 
������ �� 
 �
��4� �������� ����	�
���� .���	������ ���� 	��
������ ��
�� ��� ����

�������� �
��� �
� �
�� 	��
������ ����	 ��		����� ������ .� ��� �
�� �
���� ��� ��		��������

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

	���� ��� 	
�� ��� �
�� �
�� �� 2�6 �
��� ������� $�	 ��
����� �� 
 �
��4� ����	
���� ���	�
��� ��

+�0� 
 	��
������ �
	�� ���	�
�� ����	�� �� ��	 
�
 ���� ��� ����	��� 	
�� ���� ������ �� 
����

0 �
��� ������� /�1� �
� 
 ����
	
��� ������ �
��� 
� �
�� �
���� ��� ��1� ���5����� �����
��

����
��� 
 	������� �� 6 �
��� ������ ��������� 
� ���	�
�� �� 
���� ��
	� �	�� * �� 03' 
�

���	�
�� ����	�� �� ��	 
�
 ���� .������� ���� 	�������� ����	����� ���� �� ����� �
�����

���	����� �� �� ��� ���	� �
��	��� �� ���	����� ��
��� 
� 
��	
�� 	������� �� ���� 6 �
��� ������

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

7�	����	� �
��� �	�� ����	
���� 
	� ����� ����� �� 	��
��������� ���� ����	 �
���� ����� 
	�

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

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

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

*+



����� �� ���� �������	
�� ������

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

�� �

� �� � ��������� � ��������� � ����

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

���� ����	
� ���	����

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

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

+�*�(���& ����, �� ���� ������ �����
-���� �.(�� �� �� �!�/� 0 
�	� 	��� ������ ��
��
-�������,#�1, 
�� 	���� ����
� �����

������ ����	�	���

2�.(�&��� ��� 	��� ������ ���
��
2�.(�&��� &�,���!(���� ������	 ���� ����
� �����

3��'��� ,�,��' �(���/�� �� ���� ������ ������
4�� ��5 &(� &��� ���& �� �'�� ��� ���� ������ ����
4�� ��5 &(� &��� ���% �� �'�� ���� 	���� ������ ������
�����"��� "��,�, ��'� &(''� �� ���� ������ ������
�#�� �, �� �+� 1��"�, 6���� ���
 ���� ������
�#�� �, �� �+� 1��"�,7 ��  �& 6������ ���� ����� ��
��
8�&	�*	���� ��'� &(''� �����
 ���� ������ ����
�

2�  �& &�1��&��� /����!�� �������� � �������� ���� ������ ������

4!,��/�����, ��

8,�� '��#�&9 ��5�& �:�"�, 42� �;���7 <���
�

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

��,(��, %��# �#�,� �* �� � �(�=�� ����� ��& ��""� �� ��� ������� �(��#��'���7 "��������� �, %���

�, '��,(��, �* ,��� ,��' �� 1��/�&� ��*��'����� �*7 �� 1��"�1���� �*7 "��&�� ��,) �� �&&����� �� �#��

1��/�&�& !� ,���&��& "��&�� ��,) ��&�"����, ,("# �, "��&�� ����� ��& ,#���, �* &�*�(���& ����,� 0�

��"���,� �� � !��)>, ,#��� �* &�*�(���& ����, ���&, �� ,� ��="����� #� #�� !����%�� ����, �� �#�

�? ��/��� 0 ��&("���� �� ����� !���%  ��&� 0 '�� #�/� � ,�'���� �:�"�� <#�, �:�"� �, ,� ��="���

���� �� �#� �? ��/��7 #�%�/���

@�%�/��7 �� ,#�(�& !� ����& �#�� !���"#�, �* *���� � !��),  ��� ��,, *��' �#��� ,��� �#��

�



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

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

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

����� ' �� (������) *+� ( �����	�� ���������
���� �� ��%������� �� �%���� �� ��,� 
�� �����
����

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

������ �
� 
 ������� ���������� ��$�� 	
�� �$� 
 	
�� �$� �� ��� ���
������ �� ��,� 
�� �����
����

�� 
 �
���� ���� �
� ��� ��� �
�����

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

-������
���� �������� �������� �
��� ���� �� ������� �� �������� �� 
� �����
�� �� ����
�� ��.$������

���� �� ��
� �������� �
� ��������
���� �� ��.$����� 
��� �
������ /$� ���$��� �$����� 
� $��
��

�����$�� �� �������� �
��� �� ������� ��� $����� ��.$����� ������	$����� ���������� ��� �� ��������

�� 0������� �� 
�� &1  �+� 2$ &1  3+ 
�� ��(������ �� 
�� &1  !+� /$� ������ �� ��� ��
������
���

�������
��� ��$��

(� �����
�� �� �
����� 
������� �� ��$�� �� ��
�� $��
�� �����$�� �� �������� �
���� /��� ��

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

�
)�� ����� �� ������$� 
�� �� �$����� ������ 	����� ���������
��� ��� �$������ �
� ����

�� �� �%��� �� �$� �
��� ��� �������$� �
)�� 	����� ���� ����������� 	� ��
�$��� �� �
�����


������� 
�� ����
�� ��.$������

(� �)������� �� ������ ��
���
� ������ ������	$��� �� ���� �������� �
���� ���� �
� 
 �$	4

��
���
� �����
�� �� �������� �������� �
��� �
� �
� 	� ���
��� �� �� 	
�� ���
$��� �� -�����	���

/���	�� 1  !� 2� ���� �
� ��� �����
�� �� �� 
������� �� �
� �$������� 	� �� �
���� �� 
���
��

*5- ������� �
��$���� 
 �����
� �����
�� �� ������ ����� 2� 
��� �	����� 
 �������
�� ���4��4��
�

�%��� �� �� �������� �
���� ��� �%��� ��$�� 	� 
����	�� �� �� �
����$�
��� ��� �$��4���� ��

�� �����	
�� �
���� �� �� ��
� �
�� �� 
 ��
�� 6��
���� �� �
���� ��������� �
��
	�� �$������

���
������ �� ������ �� ����������� �� �������� �������� �
������ 7��$��� �� �� ��)� �$	�������

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

��� �����	 
� ��� ������� ���	�	

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

�
	�� # ���� �����
���� ���$��� 	
��� �� 
 �
���� �� ���4������ �
�
� 2��� �� �)
�� �
�� �� ��

��
���
� ������ �
� 	� ��	
���� �� $�� �
�
 ����� �� �
�� 1  !� ���� �����
� �
�� 	����� �� 	
��4

�$� �� 0�
� -�������� �� �$	�
���� ����
��� � 8 ����� �	����
����� �
� $��� 
	���� 
%������

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

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

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

���� ���
� ���� 	��	������

� ��������� ��� ���� 	��� ��������

11



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


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

�� �

� �� � ��������� � ��������� � ����

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

���� ����	
� ���	����

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

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

*�)�'���% ����+ �� 	
	� �	
��� �	
	��
,����� �-'�� �� �� ���.� / 	
�� �	
�� �	
�� ��
�	�
,�������+!�0+ 	�� �	
�� �	
��� ��
��

������ ����	�	���

1�-'�%��� ��� �	
�� �	
��� ��
�	�
1�-'�%��� %�+����'���� ������� 
�� �
		� ��
���

2��&��� +�+��& �'���.�� �
� �
� �	
��� �
�"�
3�� ��4 %'� %��� ���% ����&�� ���� �
�� �
"� ��
���
3�� ��4 %'� %��� ���$ ����&�� ���
����� ���  ��+�+ ��&� %'&&� ��

�!����+ �� �*� 0�� �+ 5���� 	
�" �	
��� ��
���
�!����+ �� �*� 0�� �+6 �����% 5������ 	
�� �	
��� ��
���
7�%��)����� ��&� %'&&� �����
	 �	
�� ��	
�� ��
�	�

1����% %�0��%��� .������� �������� � �������� 	
� �	
	�� ��
���

3�+��.�����+ ���
7+�
 &��!�%8 ��4�% �9� �+ 31� �:;�6 <;����

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

�����6 �!� � ���&� �����0�������� �) �!� ��+'��+ �+ ��� �9� ��%
 =� 0���� '���6 �!� �9� �+ �)

 ��������� �� �.�����!� ������+� ����+ ��&��� +����+�� ���� +����> ���
 3.�����6 �!� �'&��� �� .��'�+

�) �!�  ��? ���� �+��&���+ �� �&� +&����� ������.� �� �!�+� 0��+����% �� <���� 
 3��  �'�% ���'�

�!�� �&0�� �� ��% �40�� �� &��+'��+ �)  ��%�� ��+( �++� ����% $��! ���(+ �� �&� &��� �&0������

)�� �.�����!� ������+� ����+ %'���� �!� >��� ���  ��+�+ �!�� �������
 @�� �6 �!� ��+��.�% ��%' ����

�� .��'�+ �)  ��? ���� �+��&���+ �++� ����% $��! +��� ��%  ��������� ��% �!�+� �) �40�� �� &��+'��+

�)  ��%�� ��+( +' ! �+  ��%�� ������ ��% +!��� �) %�)�'�� ����+ �+ �+ �40� ��% $!�� �+��&���+ ���

��+�% �� � +'�+�&0��  ��+�+���� �) %��� )��& �!� 0��� ��+�+ 0����%


�



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

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

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

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

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

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

� �������	���

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

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

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

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

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

������� �������

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

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

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

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

����� )�������� �������� �
���� �� ��*� ��� ������������� ����� ��+��� ����� ������ ���" ����� ��

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

����� ���,�� ���	 ���������� �������� ���"�����

�� 	�� ���� ������� �	�� �	� ��+����� �� �������� ����� �� �������� �� �������� �����������

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

�������� ������� '� ������� �� �� ���� �	��	�� �	�� ��������� �� �� �	� ����� �� �	��	�� �	��

��+����� ����� ���" �� ���������� ������

%�� ������� 	�� ����� �� �� ������ ������ �� �	����� �� �	� �������	� ��� ������� ������

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

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


��������

)�	����� -� -�� .� /����� ��� �� 0������*�� 123345� '�������� ����������� �� �	� ��������"

���"�� ��� ��������� �� � ��������� ��� ������� ���"���� ���"��� ������  06�7�����

)�	����� -� -� ��� %� #������	� 123345� 8������������ 	������� �� ��������� ��� ���������"

���"���9 :������ ���� �	� ��������� ������� ���"��� ������  06�7�����

2;



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

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

����� 	� ��� �� )�*+� ������� ,������ ��  ����� -� .� /�������� ��� 0� 1��� �"����� ���

������
 ���������� ��� 23%'24�� .���5�#����6 1������ ������ .+*������7�

�������� 8� ��� �� )��� �$��$�� ��� ���� �� ���� ������ ��� ���� ����6 8��� 9���� #����

��� �� ����������� �� ����5��� :+������� ������ �� �������� ������ ��� ��%'��%�

)������� 9�� �� 9��#�;����7��� ��� <� =��+ ����3�� 1��>� ��� �� �������! 1����6 ?�

�5 ���5�� ������������  !"�#� $&�2'$&$%�

)��� 8� �� ��� "� �����5 ����4�� ?� ������75 �� �� ����� �+��� ������ 1�����7 .��� �43�

"9)�

)������� @�� /� A� ,5*��7� ��� -� ���*+��# ����&�� )�����7 ��� ��������� �� ��� �+������6

"#���� ���� "9) ��� ����� ���������� 
���+����� ���� &23%� 9��� ��� "������� .����5

�������

)�������� .� �$�4%�� .��� ��� ��������56 � �����5 �� ���+��� ��� $������� ������� ��

��������% &'"�#� &33'&4&�

)��7����� �� .� ����(�� 9�������5 ��� ������ B��� ������ ������
� ' � (('%$�

9����� 0� 	�� 	� 0� A���� ��� ,� 9� 8������ ������� �����7 ������������ �� �� ����*���

������ ������� �� ��������� (������������ )�� �&'&4�

	���� 	�� /� A� ,5*��7� ��� 0� ������� ����%�� ��:+����5 ����7��� ��� �#���7�� ��� �������

C���6 "#���� ���� A���� *����� ����� $������� ������� �� ��������� �� ������� )&�

%'�$�

	���� 	�� /� A� ,5*��7� ��� 0� ������� ������� ?� ���� �� ��:+����56 )��� �������������� ���

����� ����������� 1�����7 .��� �(%3� 9"�-	D�

	��E��F�� �� ����%�� ?� ������ *���>� ��:+����5 �����5 �� �� ��� �����5� ������ 	��
 ��������

	�������  �� $23'$&(�

	+� �� 9� G� �$����� ?� ��������+��+� �� �� ����� �+��� ������� ��������� ���
���* (����+

�������* �� (���������� �� �&'&&�

	+� �� 9� G� ������� -���*��� ��5���� ��� �� ����5 ����� �+��� ���� ������� �� ,������%

��������� !-� (2('((2�

	+� �� 9� G� ����$�� )���� �� �������� �� ���� *����6 "#���� ���� �� �#���7�� ����� �+���

������ ������� �� 	�������  !� 22'(%�

�(



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

������

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

������ �����*+��� �&���� ����� ,�����) -������ .��� �� /�� 0��� ���& -�1���� 223� ,�����)

-������ .��� �� /�� 0����

/�(�4� 5� ��� �� ��%���%�(�� 	
��6�� �������� 1�)��� �'1)�'�������� ��� ������"%� ���� 1�����*

������ 5���(����� 1�1��� �('+�)�� �����������

/��"�� .��� 	
��6�� ������ �	���� �� ����	�� ��	� ����� /��"�� .����

/�+��"� 7� 8� ��� 9� �� ����+()��� 	
��:�� �()��1)� (��� �(������ ��� �%��� �;(��4��� �	��	� ��

 �������� !����	 "#� 3:3<3#��

-��%��� ��*=� ��� �� $���)� 	>66?�� 9����+��� )�����" ��� �����'�� ����� $������ �� ���	�% &�	���

��� '������ ��� @22<@?
�

-A���'� 7� .� ��� �� .��% 	
��6�� $%� ��1�)�"� �� 5����% �����+��� '���� B���� ,������

-������% ���� 
��6C�>� ���������� �� =�1��%�"���

$��)��� �� .� ��� �� =� !�))��'� 	
��6�� � +)��� ���� �� �%� '���� '������ ��	����� (�������

$������) �����	������� "� 3#<#2�

!%���� �� 	>6#��� � %�����������������*���������� ���������� '����� ��� � ������ ���� ��� %��*

���������������� (�����	����� *�� #>@<#2#�

!(� $� 	
��6�� $%� �� '���� '����� ��� �%� ���' �(����� ����)��� �� D������) ������ �� 
��@<
��6�

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


?



��������

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

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

�������
����

�������� �� 	
�
 ���������

����� �� ���������	
 	� �������

�������� ��	
������ ������ ��������

���� ����	
� ���	����

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

�������� �����	
��� &������ 	� �������� ��	�	��� �� �	������ !$'()"�
*�� �������� ������� �� ��������� 	� �� ����� 	�
� ����� �	������� �� 
����� 	� �������	�� ��+
���� �� ����� 	� � ��
�� ���� ,������ ��� ��+
��� �� � � �� �	������ ��������� � �� ������ ��
�!� ��� " -  .� � �� /� ��$ �����  �� � ����+
��� �������� �0��� 	 �� ������ 	� ����� �� ��
���	��� � �� �� ������ ����� ��� � �� � 
��	�
	� 	���� *�� �������� � �� � ���	� �� ������ 	
��� ���� �� �������� 	� � ���� �� �1���� ��
�� �������� 	� �� �	��������� 2 ��� ��� 
�����
������ .� �

��� �
�

��� / ����� � �� �� ������ �����
����

	� � � 3	� � - #� �� �������� 	� � ���� �� �	 ��+
����� �� �� �������� 	� � �	��������� 4� ��
�
��	��� � � 	� #�#5 	 ���	� �� ���������� 	� 	��
���� 	 �� �1���� �� �� �	��������� ��������
	��� ����	����� !�	���
�" 
����� 	� � �	�� �	 ��+
��� 	�� �	������	���

#�$5 !#�$"

�	��	���
��	��
������

����� 4����� ��	�� �	��	��� �� ���� ���� !��� ��" $�%6 !#�)(5"

,���� �	��	�+
��� �����

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

7����	������ ��
 ����� 	� ����� 	������ ��	� � ���� � �	 ������
�	���������� 	� ���� ���� 4� ����� �� �	
������ �	���������� 	 � ���� �� �� �	 �����
��� ����� � ��� ����� �	� 	��� ������ �� ���+
��� ����	��

#�%' !#�%%"

6)



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

�������� ��	
������ ��� ��� ��������

���������
�	�
�

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

���� ���� �

!���
� ��	"�
#

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

��  ���� �

������ ��	
����	�

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

�
� 	� ��� ��$ ���� �
�

���+� ����+��

��&�����$ ����
�������	


�����	� ,� -�
� �	�.���
� �� ���������� ��	� ��� ��
'�
�"������� ��&�����$ ��� ��$� ,� -�
� �	�.���
� ��
��/
�� �� �� ����	 	� �� ����� 	
 �� �	��
�0 ���"�
��������

���1 ����1�

2�$��
� �$��
��� ���
	"��


�� -�	�� ��$��
� �$����� ���
	"�� �
 �� �����
�$���� 	
 ��� ��$% �
 �	��� ���� �
�

���� ������

3�� ��� ������ ����% ���� ����$ �
������
� � ��� ���� �	� �� ��$��
� 	

����	���� ����� �
��� �� ���"�	�� ������ (�� �(	
���� ����� �
 � $��� ��� �
� �� �����
� ������ (��
��� ��� ����� ���� ,� ���� ����$����$ ��$��
� ���
�
	
 � #���� ���4 �
� �� /��� ��� ���� �
 �� 
�(
����
����
� (�� � #����� ���4�

5�
�
����
������ ����
����$

� # ��
��$ ����$ "������� (�� � "���� 	� � ��	� ��
6�������� ���4 �	 �� 3��	��� ���4 �
� � 	���(����

7�6 ������ ���� #"����� ������ ������� �(�� �7�6� ������ �	� �� /"�
������� )	���� ��
'�

 +��� � +����

8
��	��$���
�9���

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

�4



�������� �	 
�������� �� ���� �������

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

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

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

��
 ��� � ����


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

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

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

��
��
� "�# ��� ��$���

��
%"�#� ������& ��

��
��� ��

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

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

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

��� ������

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

�� ����
 �
 ���������� �	� ��*����� ��������� �
� ����
���� � �	�� �
������� �� �	� ����

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


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

�	� 
�������	�� �����
�� �	��	 ������ ������������ �� �	�  + ����� ��� ��� �	����� ���� ����


�	� ��

� ����
��� 
��� ����� ��	� ��*����� �������� ��������� ���	 ������ �

���� ���

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

��������� � �	� ����

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

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

�� ���� ���	 �� ���
���� �� ��
��� ��������� ����� �	� ������ � #""-�

#.



����� �� ���������� �	 
������ �� ��

� ��� ��� ����
��� 
��� �����

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

���� ����	
� ���	����

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

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

)�(�&���$ ����* 
 ���� 
����� ��	�� ��	� 
����� �����
+����� ���,� - �	�� ����� 
����� ����� ���	� 
����� �����
+�������*!�.* ��
 ���� 
���	� ��	�� ����	 
����� �����

������ ����	�	���

/�0&�$��� 
�� ����� 
����� ���	� ����� 
����� �����
/�0&�$��� $�*����&���� 
����� ���� 
����� ����� ���� 
����� �����

1��%��� *�*��%
�&���,�� �	� ���� 
����� ����� ��	� 
����� �����
2�� ��3 
��$ ����%�� ��
� ���� 
����� ����� ���� 
����� �����
2�� ��3 
��# ����%�� ��
� ���� 
����� ����� ����� 
����� �����
����� ���  ��*�* $&%%� �� ���	� 
����� ����� ���	� 
����� �����
4��� 4���	 ���� 
����� ����� ���� 
����� �����
4���5 �����$ 4���	�� ���� 
����� ����� ���	 
����� ���	�
6�$��(����� $&%%� ����	� ���	� 
������ ����� ����� 
������ ��	��

/����$ $�.��$���
,������� ��
��	�� � ���	�� ���� 
����� ������ ���� 
����� ������

2�*��,�����* ���� ����
6*��7 ��3�$ �8� �* 2/� 
9:��5 ;:���� 
9:��5 ;:��	�

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

��
�!�� ��
 	�"���

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

��

��
 ������ %����� �� ����������� ��� ������ �����&������� ����
��
 ������' ��� $���� �()*!�� %����� �� �+���� ����,���
��� �������� ������ �� �&������� ��� ��	��� �����
 �� ) -������ �!!. �� . /���� �!!) �	������ .!) �������� 
���� ���
�0������ ��	��� ��1� �������� �� .!2 �������� 
���� �������� 
�� �� ��� �����
 ��������� �� ��� 	�
���

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

<� �!� (����#���5 #� *!�# �!� ���&*���** �( �&� %���  �� �&*���* �� �� ���������,� %�$�� *.� �=�

 ����� ��$ �� �� ���������,� %��*&�� �(  ���������� ;!� ��*&��* ��� .��*����$ �� ;���� ��

�.� �= ����5 �!�  ��&%� ������$ >�$�� < .��*���* ��*&��* ��*�$ �� � *�%.�� %�$�� *.� �= �����

#��! .����$ =3�$ �8� �*� <����$& ��� .����$ =3�$ �8� �* ����#* &* �� �  �&�� (��  !����* �����

��



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

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

���� ����	
� ���	����

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

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

*�)�'���% ����+ 
 ���� ��"�� ������ ���� ����� �����
,����� ���-� . �	�� ���" ����� ���"� 
��" ����� ������
,�������+!�/+ ��
 
��� ��"�� ������ 
��� ����� ����

������ ����	�	���

0�1'�%��� 
�� 
���� ����� ������
0�1'�%��� %�+����'���� 
����� ���� ������ ������

2��&��� +�+��&
�'���-�� �	� ���� ���� ����"�
3�� ��4 ���% ����&�� ��
� ���� ����� ������
3�� ��4 ���$ ����&�� ��
� 
���� �"��� ��"��
����� ���  ��+�+ %'&&� �� ��" ����� �"���
5��� 5���	 �� ����� �����
5���6 �����% 5���	�� ��� ����� ������
7�%
�)
���� %'&&� ����	� ����� ������ ���"��

0����% %�/��%���
-������� ��
��	�� � ���	�� ��� ���� ���"�� �"" ��"� ������

3�+��-�����+ ���� ����
7+��8 ��4�% �9� �+ 30� �:;�"6 <;��� �:;�"6 <;���

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

�
�' ��� (���� �)*+!#� %���� �� �,�
� �
�-��� 
� ������� .���� ��
�&.����� $�� ����� ��
��� �� * /�����
  !!" �� " 0�
��  !!* �������� "!* �������� ���� ����� 		 �� �������� �� 
����� ��1� ���������� �� "!2 �������� ��� ��� �� ��� ����� .
����� �� ��� ������

�!� ��&� %�&��+��� �� �'� ������-��� �����
< %��� +�� $��!�'� �4/�� ���� �  �'����� )�� -�������+

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

�4/�� ���� ���� -�������+ ��/��+������ ���(  !��� ����+�� +�

<!� ���!�
!��%  ��'&� ������% =�%�� >> /��+���+ ��+'��+ ��+�% �� �!�  ��������� &��+'�� /��


/�+�% �� #����+��� �� ��� ���� $!� ! �+ ��+� ��)����% �� �+ �!� �����
 ��������� &��+'��� <!�+

&��+'��  �'�% �� ������ ��  �/�'���� �!� /�++���� +/���
�-�� �9� �+ �) ��&�-��� ��� ��%� )��& �

��



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

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

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

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

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

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

������ 
������� �� �������	�

#� ���� 
������ ������ �� ��������� ������ �� ���$����� ��������� ������ ��� ��� 
� �����

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

���������� �� �������� �� ��� ��%� ��
 ���������	 �� ������

&'


	Introduction
	The Norwegian interbank market 
	Interbank overnight interest rates
	The FX SWAP market and the Norwegian money market

	Data 
	Identifying overnight loans and interest rates
	Interbank market activity 
	Overnight interest rates

	Modeling overnight interest rates
	The model and variables of interest
	Results
	Effects of the financial crisis 

	Conclusions

