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ABSTRACT

How is the Debt Managed? Learning from Fiscal Stabilizations*

This Paper provides evidence on the behaviour of public debt managers
during fiscal stabilizations. Such episodes provide valuable information on the
way debt instruments are chosen because they allow the problem of policy-
makers’ expectations of interest rates not generally being observable to be
overcome. We find that governments increase the share of fixed-rate long-
term debt denominated in the domestic currency, causing the conditional
volatility of short-term interest rates to become higher, long-term interest rates
to become lower, and the fall in long-term rates, that follows the
announcement of the stabilization program, to become stronger. In contrast,
conventional measures of the relative cost of issuing long-term debt, such as
the long-short interest rate spread, are not significant. This evidence suggests
that debt managers tend to prefer long to short maturity debt because they are
concerned with the risk of refinancing at higher-than-expected interest rates.
However, when long-term rates are high relative to their expectations, they
issue short maturity debt to minimize borrowing costs.
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NON-TECHNICAL SUMMARY

The positive issue of how policy-makers choose debt instruments remains
largely unexplored in the literature on debt management. Although officials
often state that minimization of the costs and risks of servicing the public debt
are the main goals of debt management, how, in practice, these goals are
pursued is not known. For instance, cost minimization can be attained either
by creating liquid markets for benchmark bonds and following a predictable
issuing strategy, or by supplying bonds with characteristics which satisfy
investors’ demands, or by an active trading strategy based on views about
future interest rates. This Paper sheds light on this issue by empirically
investigating how debt managers behave during a fiscal stabilization.

Fiscal stabilizations provide valuable information on the way debt instruments
are chosen because they tend to share a common feature. When a
stabilization plan is announced, it typically does not enjoy full credibility among
investors: long-term interest rates are thus higher than policy-makers’
expectations of future rates. This feature of stabilization thus allows the
problem that policy-makers’ expectations of future interest rates are generally
not observable to be overcome.

We study 72 episodes of fiscal stabilization occurred in OECD countries
between 1975 and 1998. In each case we analyse the government issuing
strategy during the first two years of stabilization. We find evidence that
governments, at the start of stabilization, increase the share of fixed-rate long-
term debt denominated in the domestic currency, causing the conditional
volatility of short-term interest rates to become higher, long-term interest rates
to become lower, and the fall in long-term rates, that follows the
announcement of the stabilization program, to become stronger.

This evidence suggests that debt managers tend to prefer long to short
maturity debt because they are concerned about the risk of refinancing at
higher-than-expected interest rates. However, when long-term rates are high
relative to their expectations, they issue short maturity debt to minimize
borrowing costs.

This observation is consistent with the view expressed by Campbell (1995)
that a committed government can reduce the cost of debt servicing by issuing
short-term debt. High interest rates on long-term bonds may reflect credibility
problems, rather than term premia: since the government’s resolution to carry
out stabilization is not known to the private sector, long rates may remain high
until the time when the uncertainty is resolved. Moreover, issuing short-term
debt can yield additional benefits to the extent that it signals the government’s
intentions: by shortening debt maturity committed governments may
distinguish themselves from less-determined ones.



We fail, instead, to find evidence in favour of the common view that the choice
of debt maturity is affected by the spread between long- and short-term
interest rates: divergences of government’s views from market expectations
seem to provide a better explanation of government behaviour.

In other words, debt managers appear to be driven more by their expectations
about the future evolution of interest rates than by the attempt to exploit
failures in the expectations hypothesis of the term structure, in particular,
systematic variations in term premia. This behaviour is consistent with
evidence that the expectations hypothesis of the term structure performs
reasonably well in European countries, which represent the main group in our
study. It is also consistent with evidence for the UK that strategies based on
the minimization of term premia yield negligible savings in interest

Our findings cast doubts on the relevance of debt-management theories that
stress the strategic use of debt instruments. In particular, governments do not
appear to issue long-maturity debt in order to increase bondholders’ political
support for anti-inflationary policy and fiscal restraint. The evidence in this
Paper points instead to a conventional trade-off between the cost and risk of
debt service, as usually stated in the reports of debt agencies. Such a trade-
off appears a key element of how debt is actually managed and should
provide the starting point of a positive theory of debt management.

The Paper also provides a simple formalization of the possibility of using debt
maturity as a signalling device, by exploring a reputation game between two
governments which differ in their ability to cut spending. Under full information
they would both issue long-term bonds to minimize the probability that
stabilization might fail as a result of an exogenous interest rate shock.
However, being characterized by different spending cuts, they would face
different long-term interest rates. If the government’s resolution to cut
spending is not known to the public, and spending cuts require time to be
implemented, then a low-spending government may face ‘too high’ interest
rates on long-term bonds: it may thus want to issue short-term debt to reduce
borrowing costs and signal its ability to cut spending. We show that a
separating equilibrium exists where the ‘tough’ government shortens debt
maturity to signal its determination. The separating maturity is decreasing with
the level of the long-term interest rate and increasing with the variability of
interest rates.
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	6 ���� ���$����! �� 7� ��� ���������� �� �5� �������� �	�� 	6 �5	��/ ��! �	��/����
����� �5� �1��� ����� 	6 �f �� ����������� ��� �� �5$� ��� �:$�� �	 ���	 �	 ������6# �5�
�	����	�! ���$���� �5�� ������� ������	�� ��� ���8 ��$���� ��� ���	���� 7��5 
f �5�
�1�������	� �	�����	��� 	� �5� ��6	�����	� ��������� �� ����	� �� �������� ��#�����
��� �:$�� �	
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75��� � �� �5� �5��� 	6 �7	/����	� �	��� ���$�� �� ����	� � ��� 75��� �5� �������
����� 	6 ���� 5�� ���� �	�������� �	 	��! ?,� 75�� 6	��	7� 7� �5��� ��6�� �	 � �� ����
���$���#!@

�� ���#� � 8�# �	�� �� �5� �5	��� 	6 ���� ���$���#!  ����� ��� �f �:$�� �	 ���	�
�5� �	�� 	6 �7	/����	� �	��� �� �:$�� �	 �5� �1�������	�� �� ����	� �� 	6 �5� ��������
����� ��� 75��5 7��� ������� �� ����	� �� �!�! �	 �5� 6	�7��� ����" 
f��! -5� �	��
	6 �7	/����	� �	��� �� �5$� �������������! -5� �	�� 	6 	��/����	� �	���� ��������
�� $��������� ����� �� ������� 	� �5� �������� ����� ��� �� 75��5 �$�5 ���� 7��� ��
��4������ �� ����	� �!

-5��� ��� �7	 �	$���� 	6 $���������# �B������ ��! 
����� �5�� �������� ���� �� �$�/
<��� �	 ����������� �1	���	$� �5	�8�! ���	��� �� ������� 	� �	�������� ���������
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��� �5�� �� �	� 8�	7� �	 �5� ������� ����	� �� �5� ���� 	6 ���� ���$���� ����� �5� �	�/
�������)� ������# �	 �$� �������� �� ������� ��6	�����	�! ���$���� �5�� �	��������
�������� 	��# �B���� �5� ���� 	6 �5� �������� ����� 7� 5���
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75��� J�?�@ � � ���	��� �5� ���� 	6 �� �� � 6$����	� 	6 �	�������� ��������� ���
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;� 4��� �1����� �5� �5	��� 	6 ���� ���$���#� �� 75�� �5� �	�������� ��� �5�
������� ����	� �5��� �5� ���� ��6	�����	�� �5�� ��� 75�� �	�������� �������� ��
����	� �� ��� 5���� J�?�@� �� �$�����# 8�	7�! ;� �	��� �5� �	�������� ��	����
���87���� 4��� �������� �5� �5	��� 	6 ��1��� ����� ���� ���$���# ��� �������� ������
�5�� �5� �5	��� 	6 ���� ���$���#!

,� ����	� � �5� �	�������� ��������� �5� �	�� 6$����	� ?�@" �� �5� ��	�������# 	6
������� �5� ���	$���� �$���� ������� �� 	������� �# ���$���� �5�� �5� �������$��	� 	6
�5� �5	�8 � �� ������$��� 7��5 ���� ���	� 
�� F �� ��� � �$��	�� ������� ���7���
�� ��� �! ?;��5 �5�� ���$����	� 7� ����$�� �5� 6��� �5�� �5	�8� 	6 ������ ���� ���
���� ��8��# �	 	��$�@!e ;� �	������ �5� ���5�/5��� ���� 	6 �5� �������$��	� 	6 �� �����
7� 6	�$� 	� � �	�������� 75��5 �1����� �	 �$������ �� �5� ����� �5�� �� �5		��� �
����� 	6 ��1��� � W� 6	� 75��5 �5� �1������ �$���� �� ������ �5�� �5� ���	$���� �������
�W F �% �!�! �� �5		��� � W ��� � 
 �!D

�$�����$���� �.��� �� �5� ���$� 	6 �� ��� ��������� � �� �:$���	� ?�@� 7� 	�����
�5� �	�� �5�� �5� �	�������� �1����� ��6	�� 8�	7��� �5� ���������	� 	6 �� �$� �6���
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-5��� �5� 	������ ���$� 	6 ��1�� �� �:$�� �	 � W F �?�.�.�@ 75��� � F G�?�2.G@
�� � �	������ �	������!

;� �	7 �$�� �	 �5� �5	��� 	6 �! �$�����$���� � W �� �5� �	�� 6$����	� ?*@� ���
��8��� �1�������	�� �	�����	��� 	� �5� ��6	�����	� �� ���� �� #����� �5� ���$� 	6 �5�
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75��5 �� �� ���������� ��� �	���1 6$����	� 	6 �	�������� �������� ��� �������� ��#/
�����!

-5� �1������ �	�� ?�@ �� ��������� �5		���� � F �! �# ���$��� 	��# �7	/����	�
�	��� �5� �	�������� ������������� �5� ��	$�� 	6 �������� ��#�����% �!�! �� �����/
����� ��� $���������# ��������� �5� �	�� 	6 ���� �������! ,��$������ �5� �$���� 6�	�
��������/���� �5	�8� �� 	������ ����$�� �5�� �	���# ���$��� �5� ��	�������# �5�� �5�
�����������	� ��# 6��� �� � ���$�� 	6 � �������� �5	�8 �	 �5� �������� ����!S ,��$������#�
� �	�������� 75��5 �1����� �	 �$����� 7��� �	� ��8� ���� 	� �������� �����" � ����/
���� ��������/���� �5	�8 ��������� �5� ��	�������# 	6 6���$�� �# � ������ ��	$�� �5�� �
�	������ �5	�8 	6 �5� ���� ���� ���$��� ��!.

-5� �	�� 	6 �	�� ���$������ �� ���������� �5� ���8 �5�� �5� ���� ���5� �� ��4������
�� 5��5�� �5�� �1������ ����� �� 7��� 8�	7� �	 ���� �������� ��� ���5������ ��
�5� �������$��! ,� ����	 ?�++*� �++2@ �	��/���� ���� �� 	������ ����� �� ���$�����
�5� �	�������� �$���� 6�	� ?������������# �������$���@ �������	�� �� �������� �����
��� �5$� ���	7� �	 ��		�5 ��1 �����! �# ���$���� �	��/	��� ���8� �	��/���� ����
��# ���	 ������� �5� ��������� 	6 ���6/6$�4����� ������� 	� ����$������ �����8�� ��
�� (���	 ?�+>>@� �������� ����� ��� -�������� ?�++�@� �������� ��� �����	 ?�++�@�
=���6��� ?�++0@� ���5�� -	����� ��� '�����	 ?�++�@� ��	�� 	�5���! ,� �5�� �	��� �
���6������ 6	� �	��/���� ���� ���	 ������ :$��� ���$����#� �$� 6	� � ��B����� ����	�"
�	��/���� ���� �� 	������ ����$�� �� ��������� �5� ��	�������# �5�� �5� �����������	�
���5� �$�����!

,� �5�� �	��� � �	�������� 7��� ���$� �5	�� ���$���# ���� 	��# �6 �5� �	�� 	6 �	��/
���� ���� �� �		 5��5 �������� �	 ��� �1�������	�� 	6 �5� �������� ���� �� ����	� �!
-5�� �� �5� ���� �6 ������	�� ���8 �	�4����� �� �5� �	��������)� ������# �	 �$� �$����
��������! (���������# ��	����� ��� �	�������� �� �5� ��1� �����	�!
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;� ����	�$�� ��#������� ��6	�����	� �# ���$���� �5�� �5� ��	$�� 	6 ��������
�$�� ��� �5$� �5� ����� 	6 �������� �� ����	� � �� �	� 8�	7� �	 ������� ������	��!
-5� �	�������� ��� �� 	6 �7	 �#��� K�	$�5 	� 7��8K ��������� 	� �5� ����� 	6
�������� �� ����	� �! � �	$�5 �	�������� ?������� 	$� ������ �$�� ���@ 5�� � ����� 	6
��������� �u� �	7�� �5�� �5� ����� 	6 ��������� �M � 	6 � 7��8 �	��������!

-5���6	��� 6�	� �:$���	� ?0@� �5� �������� ���� � �	$�5 �	�������� 6����� �A� F
J�?�u@.�� �� �1������ �	 �� �	7�� �5�� �5� �������� ���� 6���� �# � 7��8 �	���������
�`� F J�?�M@ . �! -5� �	��� �5$� ����$��� �5� ������	��5�� ���7��� �	��������
�������� ��� �5� ���� 	6 �������� ��������� 6	� �1������ �� � ��	��� ��	�	�# 75���
������ 5��� 4���� �������� 5	���	��!

L�� � �� �5� ��B������ ���7��� �5� �1������ �������� ����� 6���� �# �5� �7	 �	�/
��������� �5� ��6	�����	��� ������"H
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�1���� 6	� �5��� ����� �5� �������$��	�� 	6 �5� �7	 �������� ����� ��� ���$��� �	
�� ���������!

�� �� �5� �����	$� �����	�� 7� ����� 	$� ����#��� �	 �5� ���� 75�� �	�5 �	���������
��� �1������ �	 �$����� K�$� �5� ���� 	6 �5� �5	�8� 6	� 75��5 �5�# 6��� ��B���! �	�5
�	��������� ��� �5$� ������ 	B �5� ������� �� �5� �������� 	6 �������� ��#����� ?$����
���6��� ��6	�����	� �5�# 7	$�� ���$� �	�� ���$���# ����@! ,�����	��� 5	7����� ���
$�������� ��	$� �5� �#�� 	6 �	�������� �5�# 6���" � �	$�5 �	�������� ��# �5���6	��
7��� �	 ���$� �5	��/���� ���� �	 ��	�� ��#��� � �����$� 	� �	�� ���$������! -5��
�� ����$�� �5	��/���� ���� �� ��4������ �� ����	� �� �6��� �������� �$�� ��� 	�������
��� �5$�� �6 �5� �	�������� �� �	$�5� �� � �	7�� �������� ����!

,��$��� �5	��/���� ���� ��# ���	 ���	7 � �	$�5 �	�������� �	 �������$��5 �����6
6�	� �5� 7��8 �#��! ;� �	������ � ����� 	6 ���������� �:$������� 75��� �����6� 5��� �5�
6	��	7��� 6	��" 6	� ���$������ �5	���� �5�� 	� �:$�� �	 �7� �5� ���������� ���$���#�
������	�� �1���� �5� �	�������� �	 �� �	$�5% 6	� ���$������ �	���� �5�� �7 �5�#
�1���� �5� �	�������� �	 �� 7��8!

-5� 7��8 �	�������� ������� �����6 �6 �5� �1������ �	�� 75�� �� �5		��� �	 ���$�
	��# �7	/����	� �	���� ��� �� �5���6	�� ������4�� �� 7��8� �� ������� �5�� �5� �1������
�	�� 75�� �� �5		��� � ���$���# �:$�� �	 ?	� �5	���� �5��@ �7"
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75��� �5� 4��� ���� ������ �5� ������5���� ���	��� ������	��) �����6�! -5�� ���:$����#
5	��� 6	�

� � �7 � �2 . ���
�
�2�2 . �2�?��� �@

�2 . �2
?2@

75��� � � � . �M . 
f�
` �� �5� �:$��� �		� 	6 �5� �1������ �	�� 	6 �5� 7��8

�	�������� $���� 6$�� ��6	�����	� ?������� �# ���@!
-5� ��������� �	����������# �	�������� 	6 �5� 7��8 �	�������� �� �����4�� 6	�

���$������ �	7�� �5�� 	� �:$�� �	 �7 75��5 ��� �� �5	7� �	 ��� �� �5� �������� H�% �I
6	� ��# �5	��� 	6 ��������� ���$��!

-5� ���$���	� 6	� �5�� ���$�� �� �� 6	��	7�! � �5	�� ���$���# ������ �	 ����4�
�	 � 7��8 �	��������� �1���� 6	� ���	7��� �� �	 ����$��� �����6 �� �	$�5! ����� �#
�����8��� � �	$�5 �	�������� �������� ��#����� ��� ����� 	��# 	� �	��/���� �����
�$�5 � ���� ���������� �� �5� ���$���# �5	�����! �# �	������� �5� ��4������� ���8
��������� 7��5 �5� ��	$�� 	6 �5	��/���� ���� ���$��! ,� 6	��	7� �5�� �5��� �� ��7�#� �
�5	�� ��	$�5� �$� �	������� ���$���#� � � �7 � �� 75��5 ��8�� �5� 7��8 �	��������
������ �����6! ,��	������#� �7 ��������� 7��5 �5� �������� 	6 �������� ������ �2� ���
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,� �5�� �����	� 7� �1����� �		���� �:$������� �� 75��5 �	�5 �	��������� �5		��
�5� ���� ���$���#� ��� �5� �������� ���� 	� �7	/����	� �	���� �!�! �5� 6	�7��� �����
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(	�����	� ?��@ �5	7� �5�� 6	� � 7��8 �	�������� �5� �		���� ���$���#� �A � �$��
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�����$�� ?� � �@�� �5$� ��8��� �5� �	$�5 �	�������� 7������ �	 �5		�� � �	����
���$���#� �A ! � ������ ���$����	� ���	 ��������� �5� ���$���# �` �5�� ��8�� �5�
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�5	$�� �������� 7��5 �5� �	�������# 	6 �5	��/���� �������� ����� ��� �������� 7��5 �5�
��6	�����	��� ������! ;� 5��� �5	7� �5��� 75�� �5� �������� 	6 �5	��/���� ������
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�������� 7��5 �5� ��6	�����	��� ������� �����#� 7��5 �5� ��B������ ���7��� �5� �	��/
���� �������� ���� ��� �5� �	��������)� �1�������	�� 	6 6$�$�� �5	��/���� ��������
�����! ,������ � 5��5�� �	�������# 	6 �������� ����� ������� � ������� ��4������� ���8
75��5 ��� �� ��	���� �# ���$��� �	��/���� ����! =� �5� 	�5�� 5���� 75�� �	��/����
�������� ����� ��� 5��5 �������� �	 �	��������)� �1�������	�� 	6 6$�$�� ������ ����$��
	6 �5� ������� ����	�)� ���8 	6 �	�4����� �� �5� �$�5	������) ������# �	 �$� ���������
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���������# ���	����� �5����� �� �5� ��������	���# �	��	���� 	6 �5� �$����! �# �1/
��$���� ���# ����� �	������	�� K�5	�� ���7��� � ��� � ������� 	6 �&�K 7� ��	��
�5� ���8 	6 ����$���� ����	������� �� �5� ������# �$���� 75��5 	��$���� �# �5�����
	� �����# ����$�� 	6 �5� �15�$���	� 	6 ����	���# �1�����	���# ����$���! 
	�� ��/
�	������#� 7� 7��� �	 ����$�� ���������# ����� 4���� �	������	��� ����� �5� ��������	��
	6 	$� �	��� �	����� �5� ���$��� �������# 	6 �	��������� �	�4���� �� �5��� ������# �	
��������� �5� ���	$���� ��	����!�.

-5� ��������	� 7� �$� �� 	6 �5� 6	��

�|n���|3� F  f. �?�o�!o@|3�. 2"|3�. �P"|. e�|3�. D?��C(� @|3�.# ?��@

75��� �|n� ��|3�� �� �5� �7	/#��� �5���� �� �5� �5��� 	6 41��/���� �	��/���� ����%
?�o�!o@|3� �� �5� �	�����	��� �������� ���	� ?������� �# �5� ����@ 	6 �5	��/����
�������� �����% "|3� �� �5� �	��/���� �������� ���� �5� #��� ��6	�� �5� �����������	�%
P"| �� �5� �5���� �� �5� �	��/���� �������� ���� �� �5� 4��� #��� 	6 �5� �����������	�%
�|3� �� �5� ������� �5��� 	6 �	��/���� ���� ��� ?��C(� @|3� �� �5� ������� ����/�	/�&�
����	!

-5� �7	/#��� �5���� �� �5� �5��� 	6 41��/���� �	��/���� ���� �� �	��$��� ��
�5� ��B������ ���7��� �5� �5��� 	6 �$�5 ���� �� �5� ��� 	6 �5� ���	�� #��� 	6 �5�
�����������	� ��� �5� �5��� �� �5� ��� 	6 �5� #��� ��������� �5� �����������	�!�H -5�
�5��� 	6 41��/���� �	��/���� ���� �� ��4��� �� �5� ���������� 	6 41��/���� �	��������
�	��� ��� �	��� ���	������� �� �5� �	������ �$�����# 7��5 �� ������� ���$���# �	����
�5�� 	�� #��� ?��� �5� �������1 6	� 6$��5�� �������@! (	���������# 7��5 	$� �	����
A	�����/���� �	��� ��� ��4��� �� �5	�� ���$���# ���� ����� �5��� �	$�	�� ��A���
?7��5 � ���@ �5����� �� ���8�� �������� �����! 
�	�����/���� ���� �5$� �1�	��� �5�
�$���� �	 ��4������� ���8 �� �$�5 �� �5	�� ���$���# ���� ���� ��������#� �� ���	7� �5�
�	�������� �	 ���$�� ���� ��������� �	��� �� �5� ����� 	6 � 6��� �� �������� �����! -5�
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������4����	� 	6 �	��� ��� �	��� ���	������� �� 6	����� �$�����#� ��� 	6 ��A���	�/
����1�� �	���� �� ���� ����� �$�! ,6 5��5 �	��/���� �������� ����� ��A��� �1������
��A���	� ��� �1�5����/���� ����������	�� �5�� ����1�� ��� 6	�����/�$�����# ���� ���#
�5� ���� �	�� �� �5	��/���� ����� ����� �5�# ���$�� �5� �	�� 	6 �	��	7��� ��� ������
�	��������!�b ,���$���� �$�5 �����$����� �� �5	�� ���$���# ���� 7	$�� ������� ��
7�	�� �6 5��5 �������� ����� ��A����� � �����$� ������� 6�	� ��6�$�� ���8! ���5	$�5
�$�5 � ���� ����� $���8��# 6	� �5� ������ 	6 ���$���������� =�(& �	$������� ��� 6	�
�5� ����	� �	�������� �� 	$� ��������	�� 7� ���	 ���	�� �5� ���$��� 	������� 75��
�$�5 �����$����� ��� ����$��� ��	�� �	��/���� ����!2f

-5� �����4����	� 	6 �:$���	� ?��@ �� �$������� �# �5� �	��� ��������� �� �����	�
�! -5��� 6���	�� ��A$���� �5� �	��������)� �5	��� 	6 ���� ���$���# �� �5� ����� 	6
� �����������	�" �5� �	��/	��� ���8� �5� ��6	�����	��� ������ ��� �5� ����������# 	6 �5�
�	��������!

-5� ��������� ���� ������� 	� �5� �������� 	6 �5	��/���� �������� ������ �� �1/
������ �# �5� ���� �������� ��� �� �5$� �	�����	��� 	� 5�� ��6	�����	�! ;� ��	1#
�5� �	�����	��� �������� �# �5� �������� ���	� ?������� �# �5� ����@ 	6 �5	��/����
�������� ����� �� �5� �����/#��� ����	� ��������� �5� �����������	�! -5� �������� ���	�
�� ��������� 6�	� �� �$1�����# ��������	� ?	� :$������# ����@ 	6 �5� �5	��/���� ����
	� ��� 4��� ��� ��� �5� 4��� ��� 	6 �5� �	��/���� ����!


���$���� �5� �
��������
�� ������ �� ��9�$�� ����$�� ���� ��������) �1�����/
��	�� 	6 6$�$�� �������� ����� ?75��5 ��A��� �5��� ������� ��6	�����	�@ ��� �	� 	�����/
����! -5� �������� �5�	������� �������� �� �5� ��B������ ���7��� �5� 6	�7��� ����
�������� �� �5� �	��/���� �������� ���� ?�!�! �5� �1�������	� 	6 6$�$�� �������� �����
������� �# �5� ���� ���$��$��@ ��� �5� 6	�7��� ���� �� �1������ �# �5� ���� ���/
����" 
f�� � 
A

fn��� 75��� �5� �$��������� � ���	��� �5� �	��������)� �1�������	�
?5��� ���$��� �	 �� 	6 �5� �	$�5 �#��@ ��8�� 	��� �� ��6	�����	� ��� 75��5 ����$���
��� ������� ��6	�����	� ��	$� �5� ����� 	6 �	�������� �������� �� ����	� �� ��� ��
�5$� ������ �5�� �5�� 	6 ������	��! ;� $�� �5� ����� 	6 �5� �	��/���� �������� ����
�� �5� ����� 	6 ���5 ����	��� "|3�� �	 ��	1# 6	� �5� ��6	�����	��� ������� ���������#
���$���� �5�� �5� �1�������	�� 	6 ���� �������� 	� �5� ����� 	6 6$�$�� �������� �����
��� �	������ ���	�� 4���� �����������	� ����	���! -5�� 7	$�� �� �5� ���� �6 ���� ���/
����� �5���� � �	��	� ���7 ��	$� 75�� �5� �������� ���� 7��� �� �6��� � �$�����6$�
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�����������	�! ,� �� 7	��5 �	���� �5�� �	������	��� ����$��� 	6 ����������#� �$�5 ��
�5� ������ ���7��� �	��/ ��� �5	��/���� �������� ������ �!�! �5� ��	�� 	6 �5� #����
�$���� ��� �	� ����	������ 6	� �5� ��	���� 7� ��� �	���������! ;5�� ������� �� �	�
�5� �$����� ����� 	6 �5� �5	��/���� ����� �$� ���5�� �5� 6$�$�� ����� 	6 �$�5 ����� ��
�1������ �# �5� ���� �������� �	������ 7��5 �5� ���8��)� �1�������	�� �������� ��
�5� �$����� �	��/���� ����! ,� 6���� �5� ���$��� �������# 	6 � ���� ������� 6����� �
A�� #���� �$��� ��� �� :$��� ��B����� ��������� 	� 75��5�� �5� ����� 	6 �5� ��������
���� �� * 	� �* �������!


���$���� �5� 
���������� 	6 � �����������	� ��	���� �� ���	 ��9�$��! ,�����#� 	��
7	$�� ��8� �	 8�	7 5	7 �������� �� �5� ��	���� �� �5� ���� �� �� ���	$����� ��6	��
�5� ���$���# 	6 �5� ���� �� �5	���! -5� ����������# 	6 �5� �����������	� ���� �	$��
�5�� �� ����$��� �# �5� �5���� �� �5� �	��/���� �������� ���� �� �5� ���� 	6 �5�
���	$�������! N��	������ �$�5 ��6	�����	� 6�	� ���� ��$���� 	6 �������$�� �����/
������	�� ��:$���� �		 �$�5 	6 �� �B	�� ��� ��# �	� �	��� �5� ��	����! � �$����
6��� �� �������� ����� �� �����# 	������� �� �5� ���� 	6 �5� ���	$�������" �	�� 	6���
����������# �$���� $� ����$���# ��	�� 7��5 �5� ������������	� 	6 4���� ����$���! N�/
����������#� 7� 5��� �	 ���# 	� �� �1/�	�� ����$�� 	6 ����������#! ;� ��	1# ����������#
7��5 �5� �5���� �� �5� �	��/���� �������� ���� �5�� 	��$�� �$���� �5� 4��� #��� 	6 �5�
�����������	�! ;� �1����� �	���������# 7��5 �5� ���$���� �����	��� �� �5� �����	$�
�����	��� �5�� � 6��� �� �5� �	��/���� ���� ����� �5� ���� ������� �	 ���$� �	��/����
����� ��� �5$� ��������� �5� �5��� 	6 �$�5 ����!


�����#� 7� ��� �7	 �	���	� ��������� �	 �5� ��� 	6 �������	��" �5� ������� �5��� 	6
�	��/���� ���� ��� �5� ����/�	/�&� ����	 �� �5� ����� 	6 �5� �����������	� ����	��!
;� ����$�� �5� ������� �5��� 	6 �	��/���� ���� ����� �5� �	��� ��������� �� �5�� �����
�	�� �	� ����� �	 ��	���� � �	������ ���	$�� 	6 �5� �����#/����� �	��	����	� 	6 �5�
����! 
	� ��������� 7� �1���� � �	������	� �	7���� � 5��5�� �5��� 	6 �	�� ���� ?�
�������� �	�9����� 	� �5� ������� �5���@ �� �	$������ 75��5 ����� 6�	� � ���# �	7 �����
	6 �	��/���� ����! ,������ �� �$�5 �	$������ ���� �������� �5	$�� �� �	������� �#
� ���������# ������� �	����� 6	� ��4������� ���8!

-5� ������� ����� 	6 ���� �������� �	 �&� ��# ���	 �B��� �5� ��5���	� 	6 ����
��������� �� �5� ����� �5�� 	�<�������� �$�5 �� �	�� ��� ���8 ����������	�� �5	$��
�� ���������# �	�� ���	����� �� 5��5�# �������� �	$������! 
$��5���	��� 
������ ���
�����5��� ?�++0@ ��� &� ��	��8 ?�++2@ 5��� 6	$�� �������� 	6 � �������� ������	�
���7��� �5� ���� ����	 ��� �5� �5��� 	6 �	��/���� ���� 	��� ���� 7��5�� ������ �	$�/
�����!
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$�� (� ������ �������

-5� 2� ����	��� 	6 4���� �	������	�� 7� �	������ ��� ������ �� -���� �!2� -5�
�	��	����	� 	6 �5� �$���� ���� �� ���5 �	$���# �� 	������� 6�	� ����	��� �	$���� ��� ��
���	���� �� 
������ ?�+++@! &��� 	� ����� �5	��/ ��� �	��/���� �������� ����� ��� 6�	�
=�(& �
�
���
 �������! L	��/���� �������� ����� ��6�� �	 �5� #�����/�	/���$���# 	6
����5���8 �	��/���� �	�������� �	��� 	� �5� �	������ ���8��! �5	��/���� ��������
����� ��6�� �	 �/�	��5 ��������8 �����!22 Q$������# ���� 	� �5	��/���� �������� �����
$��� �	 �������� �o�!o ��� 6�	� =�(&  ��
 �
�
���
 !
��
����� ?��� �5� �������1
6	� 6$��5�� �������@!

M	 ����� ������� �� �5� �5	��� 	6 ���� ���$���# ������� 6�	� -���� �! ;5��� 	�
������� �5� �5��� 	6 �	��/���� ���� ����5��# ��������� �5� �$���� 	6 ����	��� 75���
�5� 	��	���� 5������ ������ �	 �� �:$���# ���	�����!

,� -���� � 7� ���	�� �5� ���$��� 	6 �5� =L� ��������	� 	6 �:$���	� ?��@! -5�
��������� 6	� �5� 6$�� ������ 	6 �����������	� ����	��� ��� �5	7� �� �	�$�� �! -5�
�	�9����� 	� �5� �������� ���	� 	6 �5� �5	��/���� �������� ���� �� �	������ ��� ���/
��4���� �� �5� ��R ������ �$�������� �5�� �� �������� �� �5� �	�������# 	6 �5	�� �����
����� ���� �������� �	 ���$� �	�� �	��/���� ���� �� 	���� �	 ����� �5� ��4�������
���8! -5� �	�9������ 	� �5� �	��/���� �������� ���� ��� ��� �5���� ��� �������� ��
�1������� ��� �����4���� �� �5� *R �����! -5�� ���$�� ���	���# �$��	��� �5� ��������	�
�5�� � ���8 	6 �	�4����� �� �5� 4���� �	������	� 	� �5� ���� 	6 ������	�� K�� ��A�����
�� � ���������# 5��5 �	��/���� ����K ����� �	��������� �	 ���$� �5	��/���� ���� ?	�
�������� ���� 	� 6	�����/�$�����# ����@ �� 	���� �	 ��	�� ����� �	�8�� ���	 �	���# ����
�	�������! �� �������� �� �	��/���� ����� �$���� �5� 4��� #��� 	6 �5� ��	����� ��
��������	� �5�� �5� ��	���� �� �	� ��������� ���	 �����4�����# ���$��� �5� �5��� 	6
�	��/���� ����! 
�����#� �5� �B��� 	6 �5� ������� �5��� 	6 �	��/���� ���� �� ��������
��� �����4����" �� �1������� � �	7 ������� �5��� 	6 �	��/���� ���� �� ���	������ 7��5
�� �������� �� �$�5 ����! -5� ����/����	 ������� �	 �	�������# �B��� �5� �5��� 	6
�	��/���� ���� �$� ��� �	�9����� �� $���������# ���������!

,� �5� ��1� �	�$��� 	6 -���� � 7� ��8 75��5�� �5� �B���� �������� �	 6�� ���
�:$���# ������� �� �5� �$�/������ 	6 ����	��� �5����������� �# � ���������# ������� 	�
�	�� ��	�������� 4���� ��<$������!2� (	�$�� � �������� �������� 6	� ����	��� 	6 4����
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��<$������� ������� 	� �:$�� �	 �R 	6 �&� ?���� � �@! ;� 5��� �	 �		� �1�$�� 6	�
�5		���� �5� �R �$�/	B �	���� �1���� �5�� ��# �$�5 �5	��� 7	$�� �� ��������#� ���
�5� �	���������	� 	6 ������ �	������	�� 7	$�� ����� $� 7��5 �		 6�7 	��������	��! ,�
�5� ���������� ������ 	6 *� ����	��� �	�5 �5� ����� ��� �5� �5���� 	6 �5� �	��/����
���� �	����$� �	 �� 5��5�# �����4����� �� 7��� �� �5� ������� �5��� 	6 �	��/���� ����!
-5� ���$�� 6	� �5� �������� ���	� 	6 �5	��/���� ����� �� 5	7���� ���	���� �� �5� ��7
������� �� ��� �	�9����� �� �	7 �����4���� �� �5� *R �����! -5� 4� 	6 �5� ��������	�
���	 ����	���!

,� �	�$�� � 7� �1����� �5� ���������	�� 	6 ��8��� 	$� ��4����	� 	6 4���� �	����/
��	� �	�� ����������� ��	�� �5� ���� �������	�! ;� �	����$� �	 �	������ 4���� ��<$��/
����� ������� 	� �:$�� �	 �R 	6 �&� �$� 6$��5�� �������� �5� ������ �	 ����	��� 75��5
���� �7	 	� �	�� #���� ?���� � �� "�� � �$@! -5�� ��	����� �������� 	� �����������	��
�5�� ��� �����4���� ����$�� 	6 �5� �	�������� �5����� �� �5� ��������	���# �	��	����
	6 �5� �$���� ��4���� �� ������	� �	 �5��� 	������ ������$��! -5� �1�������� ����� �	
������� ���$��� �� �5	�� �5	7� �� �	�$�� �! -5�� 	$��	�� �� �	� �$�������� ����� �5��
�5� ������ �� ���$��� �# 	��# ����� ����	��� ?�	�� ����	��� 	6 ����� 4���� �	������	��
���� �7	 	� �	�� #����@! ,� 75�� 6	��	7� 7� �5$� 6	���� ��	$� ����	��� �5�����������
�# "�� � �$� ��� ���	�� 	��# �5� ���$��� 	������� 6�	� �5� �7	 ������ �������!
;� ��1� 6	�$� 	� �5� 00 ����	��� 75��� �5� ������� ����� 	6 ���� �� ������� �5��

*�R 	6 �&�� �� 	���� �	 �1����� 5	7 �5� ����� 	6 ���� �B���� ���� ����������! -5�
�������� ���	���� �� �	�$�� 0 �5	7� �5�� �� 5��5 ������ 	6 ���� �5� �5	��� 	6 ����
�����$����� ���	��� �	�� ��������� �	 �	��/���� �������� ������ 75��� �5� �	�����	���
�������� 	6 �5	��/���� ����� �	 �	���� �B���� �5� ���$��� �	���#! ���5	$�5 �5�� ���$��
�� ��9�$�� �	 ��������� 7��5�� 	$� �	���� �� �$������ �5��� �� 5��5 ������ 	6 �����
�	�� �	���������	�� ��� ����������# �B���� ���	�� �	�� ���	����� �5�� ��������/����
�	�������# 6	� �5� �$����� 	6 �5� �����������	� ��	����!

M�1� 7� ������� � �	������ 	�<����	� �	 �5� ����	��5 7� 6	��	7�� �	 6��" �5�
��4����	� 	6 �	��/���� ����! �� ����$���� ��	��� 	$� ��4����	� 	6 6	����� �$�����#
���� ��� ��A���	�/����1�� ���� �� �5	��/���� ���� �� ����	������ �6 5��5 ��������
����� �����# ��A��� � ���8 	6 �	�4����� �� �5� �	��������)� ������# �	 �$� ������
��� �5� �1�5���� ���� $���� �	���	�! =� �5� �	�����#� �6 �������� ����� ��A����� 5��5
��6�$��/���8 ������� �5�� 6	����� �$�����# ���� ��� ����1�� ���� �5	$�� �� ������4��
���	����� �	 �5��� ���$���#!

,� �	�$��� * �	 > 	6 -���� � 7� ��	���� �������� 	� � ��4����	� 	6 �	��/����
���� 75��5 ����$��� ���� ���	������� �� 6	����� �$��������!2e ,�����������#� �5� ��7
��4����	� 	6 �	��/���� ���� ������� �	 �� $��	�������� 7��5 �5� �������� ���	� 	6
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�5	��/���� �����! -5� ������	� 7��5 �5� ����� 	6 �5� �	��/���� ���� �� ���	 7��8"
�5� �	�����	����� �	�9����� �� �����4���� 	��# 6	� �5� 6$�� ������� ��� 	��# �� �5�
��R �����! ;� ��8� �$�5 �������� �� � ����� ��������	� �5�� �� �	�� ����	��� 6	�����
�$�����# ���� ���#�� �5� ���� �	�� �� �5	�� ���$���# ����!2D

,� -���� � 7� �1����� 75��5�� �5� ������ ���7��� �	��/ ��� �5	��/���� ��������
������ ?"|3� � �|3�@ ��� ��� �5����� P?"| � �|@� ������ �1����� �5� ��5���	� 	6 ����
�������� �$���� �����������	� �������� �5�� �5� ��������� �$������� �# 	$� �	���!
(	���	����� 6	� �5� ������ ���7��� �	�� ��� �5	�� ����� ������ �7	 �$��	���! 
�����
�� 5���� �	 �������$��5 	$� ����������# ��	�# 6�	� 	�5�� 5#�	�5���� ��	$� �5� ��5���	�
	6 ���� ��������! ,� ������$���� 7� 7��� �	 �1��	�� �5� �	��������# �5�� �5� ������	�
	6 ���� �������� �	 �	�� ����� <$�� 6	��	7� 6�	� � O�����) �������# 	6 �	��	7��� �5	��
75�� �	�� ����� ��� 5��5 �������� �	 �5	�� ������ ��� ���� �����! -5�� �������# ���5�
�� �$������� �# � 6���$�� 	6 �5� �1�������	�� 5#�	�5���� 	6 �5� ���� ���$��$�� 	6
�������� ����� 	6 �5� 8��� �5	7� �# (������� ?�++*@ 6	� �5� C!�!2S ���	��� �5� �	��/
�5	�� ������ �� � �	��	��# $��� ����$�� 	6 ����������#! ,� �� �	��	��# 5��� �5�� �5�
��	�� 	6 �5� #���� �$��� �	� 	��# �	���#� $��6$� ��6	�����	� ��	$� �5� ���5 	6 6$�$��
�������� ����� �$� ���	 ����$��� D$�<$���4��E ��A���	� �1�������	�� 	� ���8 ������ �	
75��5 ���� �������� ��# 7��� �	 �����!

,� �	�$��� � �	 � 	6 -���� � �5� �	��/�5	�� ������ ?"|3� � �|3�@ �� �5� #���
��������� �5� �����������	� ������� ��� ��� �5����� P?"| � �|@� �$���� �5� 4��� #���
	6 �5� �����������	� 5��� ���� ����� �	 �5� ��� 	6 �������	��! -5� ���$��� ��� ����8���"
�5� �	�9����� 	� �5� ����� �1������	�# ��������� ��� $��B�����! M	� 	��# �5� �	��
���� ��� ��� �5���� 	$����6	�� �5� �	��/�5	�� ��������/���� ������ ��� ��� �5����� �$�
�5� �	�9����� 	� �5� ������ �� �	������ ��� �����4����! (	�����# �	 75�� �1�������
� ����� #���� �$��� �� ���	������ 7��5 �� �

����� �� �5� �5��� 	6 �	��/���� ����! �
�5���� �� �5� ������ 5�� ���	 � �	������ ������ 	� �5� �5��� 	6 �	��/���� ����! ,�
�5� 6$�� ������ �$�5 �B���� ��� �����4���� �� �5� *R ����� �� �5	7� �� �	�$�� �! -5�
�	��/�5	�� ������ ��� ��� �5����� 5	7����� ��� �	� �����4���� �� �5� ���� 	6 �����
4���� ��<$�������� �� �5	7� �� �	�$�� �! -5�� �������� ��	����� � ���	�� ��<����	�
	6 �5� O�����) 5#�	�5���� ��	$� ���� ��������) ��5���	�� �� �5�# ���� �	 ���$� �	��
�	��/���� ���� 75�� �	�� ����� ��� 5��5 �������� �	 �5	�� �����!

-5� ���$��� �� -���� � �$����� �5�� 75�� ������� 6	� ���� ��������) ������	��
�� �5� ����� 	6 �5� �	��/���� �������� ���� ?�������� �	 �5��� �1�������	��@� 75��� �5�
�	����	� 	6 �5	�� ����� �� �	� �5�� ���	�����! 
	� �1������ � ���� ������� 6�����
5��5 �5	�� ��� �	�� �������� ������ 7��5 �5	�� ����� 5��5�� �5�� �	�� ������ ��# 7���
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���6�� �	 �	��	7 �5	�� �6 �5� �� �	�4���� �5�� �	�� ����� ��� ����	�����# 5��5� ��� 7���
6��� �� �5� ��	���� �� ������� 	$� ��� ����������# �$���� $�! ,� 6���� � ����	���� �	$��
�� 6	$�� ���� 6	� �5� �	������ ������	� ���7��� �5� �5��� 	6 �	��/���� ���� ��� �5�
��	�� 	6 �5� #���� �$���! �����������	� ����	��� ��� 	6��� ���	������� �# � ���5������
	6 �	�����# �	���# 75��5 ������ �5	�� ����� ��	�� �	�� �����! ,� �$�5 ��������� �5�
#���� ��	�� ���	��� ��������� ��� �5� ����������# 	6 �5� �����������	� ������� ��� 	��#
�� ��6����� 6�	� �5� ��5���	� 	6 �5� �	�� ����!2. =��# �5� 6��� �� �$�5 ���� ���	7 ���
���/�����������	� ������ ���5�� �5�� �5� �7��� �� �5� #���� �$���� ��� ������ �5�� �5�
�����������	� �� ��������!


�����#� 7� ��8 75��5�� 	$� ��������� ��# �$B�� 6�	� �� ���	������# ��	����!
�� 7� ����$�� �5� ����������# 	6 �5� �����������	� �# �5� 6��� �� �5� �������� ���� �$����
�5� 4��� #��� 	6 �5� ��	����� �5��� �� � �	������� 6	� �5�� �������� �	 �� �B����� �#
�5� �#�� 	6 ���� �5�� �5� �	�������� ���$�� �� �5� 	$���� 	6 �5� �����������	�! -5�
�5	��� 	6 ���� �����$����� ��# �	���# ������� ��6	�����	� ��	$� �5� ��	������ 	6 �5�
�����������	�� ��� ��# �5$� �B��� ������� ����	�)� �1�������	�� ��� �������� �����! -	
���� 7��5 �5�� �	������� �	$��� 	6 ���	������# �� �5� �5���� �� �5� �	��/���� ��������
����� 7� $��� �� �� �����$����� �5� �5���� �� �$�5 �������� 	��$���� �� �5� ��1 �	��5�
��������� �5� 4��� #��� 	6 �5� �����������	� �������!

,����$������ �������� ��������� ��� �5	7� �� �	�$��� 0 �	 � 	6 -���� �! -5���
��������	�� ��������# �	�4�� �5� =L� ���$���! -5� �	�9����� 	� �5� �	��/���� �����/
��� ���� �� $��B�����! -5� ������ 	6 �5� �������� ���	� 	6 �5	��/���� ����� �� �������
���	���� �� ��� ������� �	��������� ��� �� �����4���� �� �5� *R ����� �	�5 6	� �5� 6$��
������ ��� 6	� ��<$������� ������ �5�� �R 	6 �&�! 
�����#� �5� �	�9����� 	� �5�
�5���� 	6 �	��/���� ���� ������� �����4���� �� �5� *R ����� �� ��� �5� ��������	��
�	��������! ���5	$�5� �5�� �	�9����� �� ������� ?�� ���	�$�� ���$�@ �5�� �5� �	���/
��	����� =L� �	�9������ � 6	����  �$���� ���� �	�� �	� ��<��� �5� 5#�	�5���� �5��
�$�5 �������� �� �1	���	$� �	 �5� �5	��� 	6 ���� ���$���# �� �5� ��R �����4����� �����
6	� ��� �������!

=������ �5� ��������	� �� �5�� 	$� �5�	�# ��	����� � �	�������� �1�������	� 	6
���� ��������) ��5���	� �� =�(& ��	�	���� 	��� �5� ���� �5��� �������! =$� �����
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