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

���� �������� �

���	������ ��
��! ����� �� "��#����


�������$���%��%��

&���' ()))%

��������

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

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

�� ��� �
������������� �� �����

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

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

�
�
�� 
�������

��������� ����� ������ ���� ��� �


����
�� 
� ���
������� 
������� ���

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

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

 ��� ������� 
� �
��
��

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

�

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

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

�������� �
� ��� ���

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


�

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

�
 �
����� 
� �


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

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

����
��� �� ��
� �� ��
���� �
��

�
�
�� �
� ��� "���� 
� �
�����
��

����������
��

���� ������ ���������� ��� �



� ����
���
� ���� �
������������� ���

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

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


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

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

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

� �������	�
��

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

� �����


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

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

��

�
�� ��������� �
�� ���
�����

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

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

��� ��� ��� ���
���� �� ��� ��
��

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

�����
���	�	���

 



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


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

���� �� ��
� ��
����

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

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

��
����

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


�	 #����	)�
� 	� #��
���  ''*+� �� �
!� ����� ������
�
�� 
� �
��� %�����

,����� 
�	 -�
���  ''*. "

����  ''/. 
�	 0�	
�!�  ''1+� 2��� ��� �
����

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

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

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


����4 ��	��� �
�� �����	�	 ��� 5�
��

�� ��	��6 %,��!���  '/ + �� 
������

��� ��
��� ��
��
��� %����� "

���	�  '/7� 
�	 &�
��� 
�	 &�
���  ''/+� �
���


�� �
�!��� %����� 8���
�	�� 
�	 �
�9�  '':� 
�	 ;����� 
�	 <���
��  ''/+�


�	 �
��
�� ����
	� ���
��� %����� =����� 
�	 �
�!
��  ''1� 
�	 ;����� 
�	

<���
��  ''/+�� $������� �
���
�� ��	��� �
!� ���������> 
��
��� 
� �
����

<� ��	�� %�� ��� !�����	��+ �
� ��
�
��	 ��� ����� ������
�
�� �
� ��
���


�	
�
	�
� 
�����
�� �����������

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


�	 
� ��
�� 
 ��������>� ���
�� �� ���
����� ���
���� 	����	� �� ���� �
�

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


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


�	 ������

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

������� 
 ������������ �
���
�� �
����� 
� ��
��3 % + �
��� ��������� ����

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

��

� 
����
��� 
��
��������. %7+ �
		������� ��������� �
��� �
���� �������

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

�,����� #$%%*' 	� � 
������ �!����	�
� 0� ��� � ���� ��� 1�	
�2�	��	�	�� ��
 ���
��� �
3������ ��� ����
�4 ��
��
�� 	
 	
�	5	���� ���
�  ���� ��� 	
������ ���� ��	5�� ��� ��� ������
����� ���� �� ���	
� ������ �������� ���� �� ��� ���� �� ��� �	��	�� ����� ���� ,����� ���

���� 	
 � ������
���� ��

���  	�� ��� ����� ����� ��� ����
	"	
� ���
� �������5��� 6��
�����
 ��� ������  	�� �	7�� 	� ���� ,����� ���� 
�� ����� ����� ���8 	
��
�	5� �� ������

������� �
� 9� ��
 #$%%:' ���5	�� � 5��� �������� �	�����	�
 �� ��� 	����� �� �	�	���
���
������	�	�� ��� �� �	��	
� ������� �
� 5���	
� ����	�� ���	�
��

7



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

�
�! 
� ���
��. 
�	 %?+ ��� �
�!
�� ��������� ���� 
� ������ ����������� 
� �
�!�

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

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

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

�� ������������ ���


�� ����
����� 	
���
���
���

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

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

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

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

�������
�
� ��������
��� 
� 
����
�� %
� ��
�� 
���
�
���+ ��
� �
���
�� 
� ������

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

����


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


���� �
� ��
	 �� ���
��� �

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

�
�
��

�� ���
�� �������
��� 	��
��	 ���� ��� �������� A� ��� �
��� ��� ��
����� ��
��

�
�!�����������
�� �� ����

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

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

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

� �
�� ���� ��

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

��� ���

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


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

 '':+� 0� ��� ������� ���� ��
� �
��� �� 	��
�� �������� ���
����� ���
���
��


�	 �������	 �������� &���
�� ?� 
����	���� ��� �
���
�� ������� 
�	 	�����

��� �B�
�
��
�� ������� ���	 
� ��� �
���� &���
�� ?�7 ��
�
����
��� ��� �B�
�
��

�
��� &���
�� C ����
�
��� ��� ������� 
�	 ������	��� ��� ������ 
�� �����
��	

�� ��� 
����	
����

�;��	
 #$%%:'� ��� �!������ �!���	
� ������� ����� �� ��� ��
��� �� ��� �5����� ��������	�
	
 � ������ ������ �
� <����� #$%%=' ��� ����� �	"�� 	
���2����� 5��	�
�� �� ��
� ����	
���
��� �������	�
 �� �����	5�� 	
 � ������ �
� ��� �����
���� �� ������ ������� �� �!���	

�������
� ������ -�

��8� #$%%*' �!���
����� 5��	����� �� ���
2�����
�� ���	
>��
�� 	
�����
��� �5����� ��5	
�� �� ����� ��������  ������ ��� ����� ������� �����
	
� �������� �
� �
������2�
����	� ����� ������	
� ��� ������8 ����
	"��	�
�� ����
����

?



� ����
 ����
��

��� ��� �����

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

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

��
� �
�� �
	� ���	
�� �� ���� 	
D����3 �
�! �� ����
���
� 
�	 �� ����� �������

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

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

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


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

�
��	 �� �� 
� �
� �

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

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

,������� �>� ������� �
��	�

�
� �
�� ����
�
�
�� �� %5�������6+
� �
�� ����
�
�
�� ��� ��� %5�

����6+�

A� �
�� ���
�	� 
�	
�
	�
�� ���	 �� ������ ��� ��B�
��	 ��
� �� �
�
�
� ����


 ��
��

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

��
��

� 
���
���
��� �E��� ��� ����� �� ��
��3 
�	
�
	�
� ��
�� 
�	 ����� ��
���

A�	
�
	�
� ��
�� �
�� ��������� ��� ��
� �� �
�
�
� 
�	 ���� ���� ���
� � �

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

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

��� ���� ��������� 
�� ���	�
��
��

� ��� ��� ���
�� ����� ��
�3 
� ��� �
�! 	���

��� ����
�� �� 
� ��� �����>� ���
������ ���� ���� ��������� 
�� ����
	���	 
�

	��
���� ��� 
������� �
�� �� ���� ��
�� 
� 
�����	 �� �� �B�
�� 
�	 ���������

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

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

� 
���
���
�� �
���� ��B�
�� ����

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

���
� ���
� ��
�� 
� �

��

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

� � ������ ���� ��� ?
�
�	�� 	
��	���	�
 	� ��� ���� ������ �� 3����� ����	�4 �� �5�	� 	�����
�� ����	�	�	�� �� 	
��	���	�
�� ����� @ ��� �	�����	�
 	
 �������� #$%%.'�

�6�� 	
������ ����� 	
 ��� � � �	7���
� ��
������ ��� ����
 �� �>��� �� ����	���� ��� ���	��
�� ������� ��	
���
���
 ��� ?
�
�	�� 	
��	���	�
  �	�� ������ ��� ���5�� 	
 ,��������� -��
��� 	
������ ����� �� 
�� �	7�� 	� 
�� ������ ����	������� �	
�� ����� � � �������� ������
�	7���
� �������
� ������ � �����
�� ��
5�����	�
  	�� ���5�
 ,����� ?
�
�	�� ��
���� ��
����A9 �
���
��	�
��� �	� 
�� �����5� ��� ��������

C



������ ��
�� ���� ���
����� �� ��� ��
�. �������� 
�� �������� 
� 	��
��� F


� 	����	 
���� ��� �
�� �����
�� F ����� 
����� �� ���� 
�	
�
	�
� 
�	 �����

��
�� ���������

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

�
����� �� ��� ���������> ������ ���� ���������� �
�� ���� ��

� � �	�


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

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

� ��
	���E�

������� �������
�� 
�	 B�
�
�� �� �
��������

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

� %������ ���

������
�
�� ��

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


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

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

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

	��
�����>� �
���
�! �
��� ���� ���
�� 
����� �� ������ ��
�� ���� ��� 
���
���
��


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

�
��	 �� ������	� ��� ������� �� ��
	���E 
� ��� ���
�� �� �
����� ������� ���

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

���� ,�������� 
�� �
!��

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

����� �� 
�� 
�����	 �� �� %��
���� �� ����
�������+ 	
���
����	 
����	
�� �� 


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

��
� 
� �� ���
�� ��� B����
�� �� 
�

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


����� ��
� 
�� ��������� �� 
 �
�� ���� �
��� 
� ��� �
�� �
� 
� �B�
�
��
��

%����
 �������	� ��������+�	

��� ��	
��� ��� 	
 �������� #$%%.'� ����� ��
�	
� ��
������ ��� ��5	����� 
�� ���	��� ����
��� ?
�
�	�� 	
��	���	�
8� ��	
� �� 5	� � �
 ����	������ � ��
����� ����  ���� ���	
��� �����
 ���� �� � �	
� �� 3����	� ������4 �� 	� ��
�  	�� ����	� ������ ����� ��� ����� ��� ��	�
����	� ������ �� 	
���� �������5��� 0� �5��� 
�
2����������	"�� ��
�	
� ��
������ 	
 �����	��
��� ���	�
��  	�� ��	� 3�!����	�
 ����5��4 �������

� �� �����  ��� 
� ����� �� ��
	���	
�� ������  ���� �� �� 	
?
	�� �	"� �� ��	
 	
 �	5��2
�	?���	�
( �� ��
������ ��� ��
 ������  ���� ���	
� ��� 	
 ����
�� ���	
� ���� ������ ��
	
?
	�� �	"�� 6�� �����	��	�
 �
 ��� �	"� �� ������ 	
 ����
�� 	� �
 �������	�
 ���� 	�  ����
�� ����	�	�	5��� �!��
�	5� ��� ����� ��� �� ��
	��� ���� ���
 �
� ������

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

1



&
	����� � '':� ����� ��
� 
� ��������� 
�� 5�
�� �������6 ���� �
�� 
�


�����
�� �� �

��

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


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

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

���
� ����� 
� ��
�� �
������ �
�� ����� �
�� ������> ��
�� 
� �
�� �� �������

�

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

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


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


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

��	 
� ��
� ��������� �
����

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

�
�
��3 
� ���� 	�

��� ����
	� 
����
���� ��� ����� ����� F 
����	
�� ��� ��������� �����
�� ��

��� 
����
��� ����
����� F ����� 
����� �� ������ ��
��� A� 
		
�
��� ���
���
�

	��
����� 
� ��
�� ��������� 
�� �	��

�	� �� ���
� ���� ���� 
�� �

� ���

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

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


����
��� �����
���� A� �����
�� ����� 
����
��� 
��
�������� ��B�
�� ����

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


�������
� �
�!��

0� ���� ��� 	
E������ ������� ���	����� ������� ���������� 
�	 �	����	���

��
������ ����� �� ��������� �
�
�� %
� ��
�� 
� �������	 �����+ �
�� �� ���
�

�
�����>� ��
� ���� ���� ���������> �������� 
�� ����������� A����
���� �� ���

����� �
�	� 
� ���� ��� �������� ����� �
� �
�����>� ��
� ���� �
� �
�����>�

������� �

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


����� �� � ��
���

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


����
��� ���
���
�� 
� �B�
�
��
�� 
�� ����� ��
��
�
��� 
� �����  ��� ����� 
�

�������� ��B�
�� ��
� ������ ���� �
��
� 
� 
�	
�
	�
� �
�
��
�
�� ��������� 
�

�
9��� ����� �5�
 ������ ����� ��� ��� �	��2
������� ����� ��� ��	
� ���� 	
����
�� �	
�� �
������� ����� ����� ��� ���� ������ �� ������ ���
� ����5���

��6�� �����
��	5�� ��� ����� ��� ��� �� �����  	�� � ����
�� �� ���� �	�� #������
����
�����	
�'� �� �� ����	�	���� 	
 �
 	
�	5	���� ���
� 6�� ��
�	�	�
� ��� ����	��� 	
 ��������
�$%%.� �

*



s us tainable
m utual- insuranc e

equilibr ia.

1/δx

1/δx

1

1

Pi

Pj

s trategic
default

equilibr ia
Indiv idual loan

equilibr ia

Indiv idual
 loan

equilibr ia

8
����  3 &���

�
��� ����
��
����
��� �B�
�
��

�

��
�� �
������ �� 
 ����� 
�� ��� 5��� �
�!�6 ����
��	 �� �
�� ����� %
 ��������

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

������� 
��
�� �

��� ��� ��
����+. 
�	 
� ��
�� ��������� 
�� �
�� ������ ��
�

�

��

�
�� 
����� �� ������ ��
�� 
� �����
��� %
 ���� �
�!� �������� �����

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

�
� ������� �
�� �

� 
� ��� ���� ����	+� A� ��
� �
���� �� �
�� ��������
�� ��

��������� ��� 
�� �
�� ������ �� �� �
��
�� �� ���
� ���
� ��� %
�	
�
	�
�+ ��
��

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

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


 � ��

����

�� �
�

��
� % +

0� �
�� 	
����
�	 ��������� �
�!
�� ��
� ����
��

���

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

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

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

,��������> �
���
�� 	��
�
�� 
� ��� �
�� 
� �
�� ���
�	� ��� ��
�� ������ ���

�� �� ��� ��� �� ����� ��� �  ��� �� ��
��	
 ����� ��� �	��	�� ���
 ������ � �������� #$%%.'
��� � ���� ����� ����� ���  ���� ������ �� ������� 	
 ��� ������ �� 
����� 	
 �>�	�	��	�� �
�

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

�
�� ������

�
�� ����	�	���� 	
 	
�	5	����

���
�� �� ����  ���� ����� ������
������ 	
 �>�	�	��	��� ���	� 	
����	�
  ���� 
�� ���	��
��� �>�	�	��	��  � �����	�� 	
 ����	�
 )�

:




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

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

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


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

0
�� ����
�
�
�� ��� �������� �>� ������� 
� ���������� 
�	 �
��	� �� ��� �
��

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

���� ��
�� ��� ���

	 
�	 ��� ����� ���� 
����� �� ������ ��
��� A� ��� ��
� 
�

��� ���

	� ��������� ���� 
����� �� ������ ��
�� 
�	 ����� ��� 
 �
��E �� ����

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

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

�� ��� � �� ��� ���� �
� %7+

,��!��>� ��
��
� ������ 
� ��
� ����������
�
�
�� 
� ��� ��
����
��E ��
	� ��

�������� ����������� ������	� %,��!���  '/ � -�
���� C+� A� ��� �������� ��
�

����	 ���

� ��
� �
����	 
�	
�
	�
�� 
�� 
	���
�
� 
� �B�
�
��
���

�
!
�� �������
��

�� �� ��� ��
�� �
��E� �
��	�3

��� ���� ���

������
� �

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

��� ��� � �� ��� ���� ��
� � %?+

0� ���� ��
� 
� � � �� ��� ����� �
��

� 
� ���
�
��3

��� ���� ���

������
� �

�� �

��� ��� � �� ��� �����
� 
 ��

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

�
�
�� �
���
��3 �
����	 �
������ 
�� 
	���
�
� 
� �B�
�
��
�� 
� � � ��

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

� 
� ���
�
�� 
� 
�	 ���� 
�

�� �
� ��� ����� �� � ��� ���

� ���� ������ ��� ����
�

A� 
� �
�
�� ����!�	 ��
� ����� ��
�� �
���� �� � 
�	 � ���� ��
� ��� ����� �
��

�


� %?+ 	��� ��� �
�� ��� �
�� �
�� ��� 
�� �� 
�	 �� � ����� �
�� ����� ���

�� ����������
�
�
�� %�� �����
��
�
�
�
��+ ���� ��� ����� 
�����
� �� ���������

���� 
���� ���5�� ����� ��� ��
�?� ���� 	
����
�� �5�
 ������ ���� ��� �	��2
�������
������� ����� � ��	���� ���� ���� ������ �� ������ ����	�� 6�� �!������ 5���� �� ���	� ���1��� 	�
���������� "���� 6�	�� ����
�	����� ����� ���	� ����7 ��
��	�
 ��
��5��

/




�	 �� �
���� ����� �� ,��!��>� �������� �
���
�� ������� 0� ����� ��� 
�


�����
�
�� 
����
��� 
� 
� ;����� 
�	 <���
� % ''/+�

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

"���� 
 ����� ���� ���>� ����
�� ���� �
���
�� ��������������� �� �� ��� 	
��

������� ������� ��� ������������� �����>� ��
���������� 
�	 �
�� 
�	
�
	�
�>�

�������	 �
��E� 
� ���
�
�� ����������� �������� 3

� ���� ��� � � ���� ����
�

�
� ���� ����

�

�
� ��� � ��� � %C+

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

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

� ���� ��� � � ��� � ��� �


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

� ���� ��� � ��

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

	
E�����

��� 
� �� 
�	 �� �

��� ������
�� ;���
 	����
��� ��� ������� �����
�� � �
� ����

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

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

 �� � 
� �	�

� �
�� ��� 
 � ��� �

 �� 
 
�� ���������

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

�����
������� 	����� 	
 ������ �
� 9� ��
 #$%%:'�
��0�����
���� ����� ��� ��5� 	��
�	��� �������
��� �
� ����	�� ���	�
�

'



_
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σ(p3,Pj )

Pj

Surp lus  func tion for p3 =  p '

p ' p
_
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σ(p2,Pj )
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k(p2)

Surp lus  func tion for p2 < p '

 Pj

p ' p
_

p1

σ(p1,Pj )

l(p1)

Surp lus  func tion for p1 > p '
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"r is ky" borrow ers :
all m atc h hom ogeneous ly

"m edium " borrow ers :
m atc h hetero w ith  [p ',p ]

or hom ogeneous ly
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m atc h heterogeneous ly

in  a negative w ay
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