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

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

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

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

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

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

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

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

���'	� ���� #� 	�� ��	����! ���� �����	� ����"��� �� �	 ��"�	�#��! �� ��������� �����(

�������"� ����� �� ���(	��� ��������� ��	���	� ��� ����	����	�� ������ ������ ��

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

) �����	��� *�"����	� �� ��������� &���� +�	�	�	� ,�		�
--���!����!���. �� &!�! /��(
	��� 0�������� �� ������� 1�����	��	�� �� 0�#��� 0������ &������ 1������ �� 0�����
/����� 2��� %����� �� �������� *�"����	� �� ���������� ��������� �1 345��(�3��!
�		�
--����!#�������!���-6#����	�! ���� �� � ��"���� "����� �� 078&9 8����� 0����
080(�:� ,������ ����.� ;��� ����#�� ��	� &���	����	� <����	� ,�� ���� ����	���.!=
+ ��"� #��'		�� � ����	 ���� ���� ���������� ��	� ���� �����	��� ����� �������� &��
<����� 0��� ������� %	�"� 0������ %	�"� %	��	� >��� 8����� ��	����� 8������� �� 2��
?����� #�	 	�� ������ � 	��� ����� �� �	 ���������� ��@��	 	���� "����! &�� <����
���"���� � �����	 �������� �����	���!



	
 	����������

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

����� ���� ������ ��"� �������� ������� ���'	� ��� �����	�� �������� �� '�����

������ ��� 	�� �	���	��� ,�� �� 	�� %	�	�. 	��	 ���	 #�� ����� � 	�� ��������� �����	�

�� ���� �	 ���� ����� ������	�� ������ � 	�� ��	��� �����	�! 1�����	��� �� ����� ������

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

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

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

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

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

8���� ���� �� 	���� ������ ��� ���� � ���� � 	�� ��$���	��� ��������� �� �	���

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

	�� ������	�� ���#��� ��	� ����	����	� �����	�
 + ����� ��� ����	����	� �����	�� �����

�� �����	 ������	��� �����	�"� 	� ����� @��	��	��� �� ������ ����� #���� ���	���	�

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

�����	 ������ ����� �	 � ������ ,�� ��� ������. ����� ��� ��� ������� A ���������� ��

	���� ���	� �� ������	�� A 	���� �		��#�	�� ���������� ����� 	��	 ����	(	��� ������ ���

����	����	� ��� ���� 	� #� � 	������ "���	���! 0��#���� ��	� �����	 ����� �� ��������	

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

��� �������� ����� ����	�� ��	���	� 	�� ������	�� 	���#��
 ���(	��� ���������

��	���	� #�	��� #����� �� ������� �� ����(	��� ��	��� ������ �� ����	����	�� ����� ����

�����	� 	� 	�� '�� ���	���� ��� ����	����	� �� ���� �� ���� ���	�� 	� ������!� 2��	��(

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

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

B��(	��� ��	���	� ����� #����� 	� ����� �����	 ����� #���� �� ������� 	� ����� �����	

����� #��	�! ��� ���(	��� ��	���	� �� #��� ����� � ��������� �� ��������� �����

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

�� 	��	 ������ ��	� � ����� �� C��	�	� 	� #� ����"���� �	 �"��� ���	 � 	���� �� ���"��

�	 	� 	�� �������� 	� 	�� 	� ������� �	� ���'	� #� ���	�� 	��	 ������ �����	��	 � �	�

���	 ���	(�$���	 ����!

� 7KLV SUHVFULSWLRQ LV FHUWDLQO\ QRW QRYHO� VHH -RVNRZ ������ IRU H[DPSOH� EXW FRQWUDFWV KDYH RQO\
UHFHQWO\ EHHQ DFFHSWHG E\ UHJXODWRUV LQ &DOLIRUQLD DQG UHDO�WLPH UHWDLO SULFLQJ VWLOO LV QRW D SULRULW\
LQ PRVW UHVWUXFWXUHG PDUNHWV�

� &RVW�RI�VHUYLFH UHJXODWLRQ LV H�HFWLYHO\ D FRVW�SOXV FRQWUDFW EHWZHHQ WKH UHJXODWHG� YHUWLFDOO\�LQWHJUD�
WHG XWLOLW\ DQG WKH FXVWRPHUV� ZKHUH SD\PHQW LV DGMXVWHG IRU YLUWXDOO\ DOO FKDQJHV LQ WKH XWLOLW\
V FRVW
RI SURGXFWLRQ� 'HIHQVH FRQWUDFWLQJ KDV RIWHQ EHHQ FRQGXFWHG LQ WKLV ZD\�

�



8���� ���(	��� ��	���	� ������ ���	 #� ���	 �� 	�� ����	��� 	��� ������ �	 #�

���� �� 	�� �	��� ����	��! 1 ���� ���� ���	(�$���	 �� �"�����	���� �������#��

�������� 	� 	�� ���#��� ���#��� ���(	��� ��	���	�� ��	� ����(	��� ��	��� ������! 1	

'��	 ������ �	 ��� ���� 	��	 ���(	��� ��	���	�� �� ����(	��� ��	��� ������ ��� �	

�����	�#�� ��	� �� ��	���� #�	 	��	 �� �	 	�� ����! 0����� �� ��@��	 ����(	��� "����	��

� 	�� ����� �� ����	����	� ����� ��	��� ����	����	� #���� �� ����� C��	� �	�#�� 	������

	�� ��� �� ���(	��� ��	���	�! >��	�������� �������	�� ����(	��� ��	��� ������ �����

��#�	�	����� ������ 	�� ������ #����� ����� ��� 	� �D�� 	� ������� ���(	��� ��	���	�!

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

�����	�� � � ����	�� ���	(�D��	�"�� �� �"�����	���� �������#�� ����!

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

��������� #��� ������� ��������	�� �� ���	���	���� �	� ����	����	� �����	 � �334�

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

� ���	 #� 	�� � ����� �� ����	����	� ��������	�� � 	�� *!E! ����������� ���� ����	����	�

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

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

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

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

����� ,��	� ���� �������� ���� 	�� �0*�. ���(	��� ��	���	� ��	� ����� �����	���

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

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

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

����� #� ���� 	� ����	 	���� ��� ���	� ���� ��	������� 	� 	�� ������������ �� 	�� +7*�!

��� 	���� ��������� +7*��� #��� ��	�	 ����	���� ������ � 	�� �	�	�� ���� �	 ����� 	��	

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

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

#��� ��� ������ #� 	�� �	�	� �������	��� �� ����� #� /�"���� 8���� � �33F� �	 ��	����

� ������ 	��	 ���	 �#���"��� #����"�� ����� �����	 	�� +7*� ���� ����"��� �� 	���� #��

�"��	��	�� ����� ���� ��	� �������� 	� �� ;�	����� ���	�=!

��� ������� ��� �� 	�� �����	�	�� ������	�� ������ ,���.� ��� �	 ������

� 3DFL�F *DV 	 (OHFWULF �3*	(�� 6RXWKHUQ &DOLIRUQLD (GLVRQ �6&(� DQG 6DQ 'LHJR *DV 	 (OHFWULF
�6'*	(��

� %RUHQVWHLQ 	 %XVKQHOO ������ GLVFXVV DW JUHDWHU OHQJWK WKH IDOVH SURPLVHV WKDW KDYH EHHQ PDGH LQ
VXSSRUW RI HOHFWULFLW\ GHUHJXODWLRQ�

�



� ' �� ��������� � ����	����	� ������	��! +�	���� 	�� ��� ' �� 	�� ��	��� ����� ���

����	����	� �	 �#��	 F ��	� ��� ������		(����!� +	 	�� ��C����� ���	����� 	� ��� ��� 	��

��������� ����� �� ����	����	� ��� � ����	��� 	� ��� 	� 	�� +7*� 	�� ��D����� #�	���

F ��	� �� 	�� ��	��� ��������� ����� �� ����	����	�� ����� ��� � ���	�� 	� #� ���� �����

	�� F ��	�!� ��� �D��	 ��� 	� ����G� ��	��� ��	�� ��� �������� �� ����� 	�� ����"���

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

	� �� ��� � �	���	� �	 	�� ���	 	��	 �	 ��� ����"���� ��� �� �	� �	����� ���	� �� � <����

����� ������"�� ���� '��	! 8�� 	�� ��� ���� ��� � ��"� �	���	�� 	�� �	���	� �����

	�� ���	�� 	� ������ ������ 	������ 	�� ,������� �����. ��������� ����� �� ����	����	�!

%�/H& ���� � ���	� �� �	� ��� � �333� �� ��� ��������� ������ I����� � �����

%�/H& ������ 	��� 	������ 	� ���	�����! ����� �������� ������ ����� �� ���	��	 ��

	�� �	�	� �������	��� C������ ��������� 	�� ���G� ��	��� ����� � %�/H&� 	����� ��	� 	��

�����	���� 	��	 %�/H& ����� #� ����#���� �"�	����� ��� 	�� ����	���� ���	�! ���

�	��� 	�� +7*� ���� �	��� ���� 	�� ��� � ��� ����� �� 	��� ���� 	������"�� #����

����� �	 ������ �"������ ���� 	�� �� ��	� ��� E8� �� �������� 	� ���	����� �	 	��

���G� ��	� �� �#��	 F ��	� ��� E8�!�

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

�� 	�� ��������� ����	����	� �����	! &���	������ 	���� ���� 	�� ������ �� ��� 	�� �����	

����� �����	�� � ����	����	� ���� �� � �����	 #���� � #���	���� 	�����!� + � ����	���(

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

���	����� ,�� 	���� ��	��� ���"�����. �������� ���� 	�� ����! ��� ���� �����	 �� �� #�

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

����	����	� ����� �� 	��� ��I��	� ������ 	� ��@��	 ������-����� #����� �	 ���� ���	 �

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

��	� 	�� �����	! >�� ��	���� �� � �������� �	 ���	 1 ������ 	� ���� ����� 	� � ���	����

�	 ���	 1� 	��� ����� �	��� #� ��C����� 	� ���� 	� �� #�� ���� 	�� ����� �� �� �� �	 	��

���� ����� ��� 	��	 ����	��! ��	 	��� ����� ��� � ��	���	 	��	 �D��	 �� "����	��� �

� 5HWDLO SULFHV DUH XVXDOO\ H[SUHVVHG LQ FHQWV SHU NLORZDWW�KRXU �.:K�� :KROHVDOH SULFHV DUH XVXDOO\
H[SUHVVHG LQ GROODUV SHU PHJDZDWW�KRXU �0:K�� 2QH 0:K LV HTXDO WR ���� .:K� 2QH FHQW SHU
.:K LV HTXDO WR ��� SHU 0:K�

� 7KH FXVWRPHU ZDV UHTXLUHG WR PDNH WKLV SD\PHQW WR WKH ,28 UHJDUGOHVV RI ZKHWKHU WKH FXVWRPHU
VZLWFKHG WR D UHWDLO SURYLGHU RWKHU WKDQ WKH ,28�

� 7KXV� WKH\ ZHUH DFFXPXODWLQJ QHJDWLYH &7& FROOHFWLRQ WRZDUG WKHLU VWUDQGHG LQYHVWPHQW� 7KH XWLOL�
WLHV FODLP WKDW WKHLU &7&V VKRXOG KDYH HQGHG LQ WKH VSULQJ RI ����� VR WKH\ VKRXOG KDYH EHHQ WUHDWHG
WKH VDPH DV 6'*	(� EXW WKDW FODLP ZDV UHMHFWHG E\ WKH &38& DQG LV QRZ EHLQJ DGMXWLFDWHG�

� -RVNRZ ������ GLVFXVVHV WKH SURV DQG FRQV RI WKHVH RUJDQL]DWLRQDO VWUXFWXUHV LQ PXFK PRUH GHWDLO�

J



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

��� ��	���	�"� ��� ��� ��� � #���	���� �����	 ��	� � ��	����G�� ����� �	 ����	

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

	���� #���	������ �� 	�� �	��� 	�� +%7 ����� 	��� �	���� 	� ������� �� ������

�����! ��� +%7 ����� �	�� � ��� �� 	�� 	�����	��� 	��	 ���� ����� ��� � ��"�

	��� ������ ����� �"������ ���� ���	 �� 	�� 	��������� ����! + 	��	 ����� 	�� +%7

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

���� ����� �	 ��	 �"��������!�� ��� +%7 ����� ���� �� � ����(	��� ;��#����� �����	=

����� �����	 ���	�����	� ����� ��"� 	� ��� 	� ���� ����(	��� ,���� ���������� ��	�� 	��

���	. 	�����	��� ���� #�	� ������	�� �� ������	�� ������� ��"��	� �	 ����	 �����	��

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

���	���	����� �� 	��	 �� � ��	����G�� ���� ��� �� "����#�� 	�� �����	 ����� ����	� ���

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

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

8��	 ���� ��	 �� 	�� �33F(3: �����	 ����� ������� ��� � ��#��� �� 	�� 	�� "�����!

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

#���	���� �����! ��	 	�� ��������� 0���� & ���� ,0K. ��� ���� ����	�� 	� �� � ����!

>�� 	�� '��	 ���� ������ ��� 	���� +7*�� ��� 	���	��� ��� ���	 �� 	�� ��	��� ���	����� �� �

����� ����� �� 	�� ������	�� ������	�� ���� ��C����� 	� 	�����	 ��� 	���� #������ � 	�� 0K

,�� 	�� +%7 ��#����� �����	.! ��� 0K �� � ���(����� 	����� �����	 ��	� #�	� �����

�� ������ #���! ������ � �333� 	�� 0K ���� �	��	�� 	� �� � ������� �����	 � �����

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

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

� 	�� 	�� 0K�� ������� �����	 �� 	�� +%7 ��#����� �����	� 	�� �	���	��� ��������� ���

�� 	���� ����� � 	�� 0K ���(����� �����	!

� )RU LQVWDQFH� LI WKH\ ZLVKHG WR WUDQVDFW ��� 0:K DW ��� SHU 0:K� WKH\ ZRXOG VLJQ D ?FRQWUDFW IRU
GL�HUHQFHV� �&I'� XQGHU ZKLFK WKH\ ZRXOG ERWK GR EXVLQHVV ZLWK WKH SRRO� EXW LI WKH SRRO SULFH ZHUH
3 � WKH EX\HU ZRXOG SD\ WKH VHOOHU �����3 ����� ZLWK D SULFH DERYH ��� LPSO\LQJ SD\PHQWV IURP WKH
VHOOHU WR WKH EX\HU�

�� 6XFK WUDQVPLVVLRQ FKDUJHV ZRXOG GHWHUPLQH WKH SULFH GL�HUHQFH EHWZHHQ ORFDWLRQV DQG ZRXOG UH�HFW
WKH VKDGRZ YDOXH RI FDSDFLW\ WR FDUU\ SRZHU EHWZHHQ WKRVH ORFDWLRQV�

�� ,Q IDFW� DWWHPSWV E\ RWKHU WUDGLQJ IRUXPV� LQFOXGLQJ WKH 1HZ <RUN 0HUFDQWLOH ([FKDQJH� KDYH DOVR
PHW ZLWK OLWWOH VXFFHVV� ,W LV KDUG WR VHH KRZ IXWXUHV PDUNHWV LQ HOHFWULFLW\ FRXOG DFKLHYH WKH GHSWK
DQG OLTXLGLW\ RI PDUNHWV IRU RWKHU FRPPRGLWLHV VXFK DV RLO� QDWXUDO JDV� RU JROG� %HFDXVH HOHFWULFLW\ LV
QRW VWRUDEOH DQG WUDQVPLVVLRQ FDQ EHFRPH FRQJHVWHG� SULFHV FDQ �XFWXDWH GUDPDWLFDOO\ RYHU WLPH DQG
ORFDWLRQ� 7KLV PHDQV WKDW WUDGHV IRU DQ\ JLYHQ ORFDWLRQ DQG WLPH ZLOO QRW EH YHU\ XVHIXO LQ KHGJLQJ
WKH ULVN RI SRZHU SURGXFHG RU FRQVXPHG DW DQRWKHU SODFH RU WLPH� 7KDW LV� WKH EDVLV ULVN DVVRFLDWHG
ZLWK VXFK KHGJLQJ DWWHPSWV ZLOO EH VXEVWDQWLDO�

4



7 1���� �� �33:� ����������� ��������	�� ��������� ����	����	� �����	 #��� �����(

	��! 1	 	��	 	���� 	�� 	���� +7*� ���� ���	 �� 	�� ����	����	� �����	�� ������	� � 	��

�	�	�� ����� ������� ������� ���������	���� ����� �	���� ���� �� ���	������ ��	�! 7"��

	�� ����� �: ��	��� 	�� �	���	��� ���� �D ����� ��� �� 	���� �	���� ��� ������� ����(

�	��� ������	� 	��	 �	 	�� 	��� �������� J�L(4�L �� 	�� �	�	��� �����! >�"� ��������

��������� ���	 �� 	��� ������	�� ��	� ���� ���� �� ��	� #�	��� FL �� :L �� 	�� �	�	��

�����	�� ������	�! ��� >������ &���� 9�����	��� ��������� ,>&9�. ��"����� 	����

��"��	�	���� �� �������� 	��	 �� �� 	���� �������� ����� �� � ��$���	 C��	�	�

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

>�� 	�� '��	 	�� ������ ������ @��	��	�� ��#�	�	����� ��	�� � ��	� �� �"� ��	��

� ���! 7 � ��� ����� 	�� �����	 �����	���� ��"��� ����	��� �� 	�� +%7�� ����(	��� �����	

����� ���	 �� 	� �	� ����� ���� ����� ��� M�N�-<8� �	�� 7�	 �� �333 �� M5N�-<8�

��	�� 	��	! %	���� 	�� �"����� ��������� ����� ��� �"�� ����	�� 	�� MN�-<8� � ��

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

����	! 8�������� ������ �������� �����	������� 	�� +%7 ���� �	���� ��#�� 	� ��������

�� ���� ����� �� �	 ����� 	������ �	� ����(	��� �����	� �� 	�� 	�� ������	 +7*� ����

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

	� ������! <�� ������ ���� ��������� #� 	�� �����	 ������	��� #�	 � ��	������	 	��

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

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

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

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

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

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

���	 ���	 #� #������� ��� ����'��	 ������� ��	���	 ���� �� ���	�� ������� 	���� ���

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

	���! O�	� #������ �� 	�� ������	��� �� ����	����	� 	���������� � ��#����� �� ������

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

�	��� ����! ��� ������-����� ��	���� #�	��� �� ���	���� �� �������� �� I��	 ���	

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

��� ��������� �� �������� � 	�� ����!

/�"� 	���� ������ ������	����	��� �� 	�� ������ ���� �� 	�� �����	� �	 �� ��� 	�� ����

�������#�� ��� ��		�� @� �#���	� ��� #�� ���������	�� � 	�� ����� ���� �� 	�� �����	!

8���� 	�� 	�������� 	� ��	�� ������	�� � � ������� �� �"� ��(���	�� #���� ��

N



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

� ����	����	� �����	 � �����	�� 	���� ����� ��#�	�	��� ��� �� ����(	��� ������� �����

������� � ���	���� 	���("����� ������ 	��	 ��@��	 	�� 	���("����� ���	 �� ��������

����	����	� �	 	�� ��������� ��"��!

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

"���	��� ������
 ����	����	� �����	�� �� "��� ����	�� �	���"�! ������� � ����'��	 ���	

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

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

���	�� ������� �����	�� ���	� � �����	�	�"� '�� �� #�		�� �D �����	�� 	�� �	! 1�

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

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

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

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

��� �D��	 �� 	���� ������	����	��� �� 	�� ����	����	� �����	 �� #� ���� �����������!

>����� � �����	��	�� � ��	��	�� � ����� "���(�����	�� ������ �� "���(�����	�� �����

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

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

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

	� ��� 	��	 �� ������	� ���	 ��I��	 C������ �� ����� �� ��$���	 	� �������	 ����������

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

>����� � �����	��	�� � �����	 �����	�� � ����� C��	�	� ������� � ����� ������ �	

����� ����� ��"���! *����� ��� ��	���� � 	�� ������ ����	��� ����� ������	� � � ���	�

�� ��I��	 C������ �� ����� �� �������"� 	� ����� ������� 	���� �� �����	 � �����(

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

	� ��I��	 	� ���� � �����	��! + 	��� ��	��	��� ����� ���� ��������	� �"�	����� �����	��

� #�	 ���� ��	��	 �� �����	��� �� 	���� ���	� ������ A ������ ���"��� ���	����

���	� A ��� 	� 	�� 	�������� ���'	 �����	��	�! & 	������ ���� ����� �� ���� �����	

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

������� �� ;����� �������"����= ��� �		��#�	�#�� 	� ��	��� #� 	�� �������	 ���	��

�����	�� ,+%7.� ����� �� ������ �����"� ������ �� �� � ������ �	�����	�#�� ��	���	��

� � 	���� ������� 	��	 ������ ����'��	 ������	�� 	� 	�� �D��	�� ���	����� �� �� 	���

�� 7KLV SRWHQWLDO KDV EHHQ TXLWH DSSDUHQW LQ RWKHU FDSLWDO�LQWHQVLYH LQGXVWULHV� IRU LQVWDQFH� WKH PHPRU\
FKLS PDUNHW� ,Q WKH HDUO\ ����V� KLJK SULFHV LQGXFHG PDVVLYH LQYHVWPHQW LQ PHPRU\ FKLS IDEULFDWLRQ
SODQWV� 7KH UHVXOWLQJ H[FHVV FDSDFLW\ FDXVHG SULFHV RI PHPRU\ FKLSV WR FROODSVH DQG SURGXFHUV WR ORVH
ELOOLRQV RI GROODUV�

F



�� 	��	 +%7� ��� �����	�	 	� 	���!

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

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

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

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

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

������ �	 ������ ������ ���� ����� ����� ����� 	��	 ����� �D(���� �������! �����

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

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

<�� �#���"��� �� ��������	�� ��"� ���� 	��	 	�� ���	 �� 	�� ���#��� � ���������

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

�	��� ������� ����	� � 	�� �	�	� �� 	��������	 	�� ���	�� *!%! +� 	�� ������� ���

�������� ����"��� 	�� �����	 ����� ��"� #�� '���� J! >����� J �����	��	�� � �����	��

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

������! 8�	� � ���� ������� ����� �� ������ 	� �������� 	� 	�� ��� ������� ���� ���	�

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

�� �����	�� 	�� ���	�� � ��	��	�� ������� 	� 	�� ������ ���� �����	 � 	�� ����� �33��!

& ������� ���� ��� �	��� ����	���� A ���� ������ �� ����	� ��� ��	��� A ������	� 	��

����	���� �����	� 	��	 ���� ��	����� ��� ���C��	�� �������� #� ����� ��� ����� ������	� ��

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

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

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

�� ��	�� �� ������ ��� ��	 ������ �� ���� ���C��	��! ��� �����	 �����	��	�� � 	����

'������ ����"��� ���� ������� 	� 	�� �������	� �� 	���� �	����	���! �������� ��� ��	����

	�� ������ ���"� ���� � '���� 4!�� ���� #� ������� 	��	 ����� � � ��	� ��

���	��#�	�� �������� #�	��� �
D

/
�� �

D

+
! P��� ������� � ����	�"��� ����� ����	����

����	 �� 	�� ����� ���	��#�	�� 	� #�	��� �
E

/
�� �

E

+
! ���� ����� ����	 �������� �����

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

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

�� 6HH :ROIUDP ������� %RUHQVWHLQ 	 %XVKQHOO ������� %RUHQVWHLQ ������� %RUHQVWHLQ� %XVKQHOO 	 :RODN
������� DQG -RVNRZ 	 .DKQ �������

�� 2QH FRXOG WKLQN RI WKLV DV D FRPSHWLWLYH VXSSO\ FXUYH LI WKH PDUNHW LV FRPSHWLWLYH� ,I �UPV KDYH
WKH DELOLW\ WR H[HUFLVH PDUNHW SRZHU� RQH FRXOG WKLQN RI WKLV URXJKO\ DV D ?TXDQWLW\�SULFH RXWFRPH�
FXUYH WKDW LQFRUSRUDWHV SULFH GHYLDWLRQV IURP PDUJLQDO FRVW DW YDULRXV OHYHOV RI FRPSOHWHO\�LQHODVWLF
GHPDQG�
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	�� C��	�	�(�����	�� �"����� ����� 	� ������� ����	������!

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

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

�����	� ����� ��	��	 �� �	���#�� �� ������	� ���	���	� ��� ���� @� �#��� ������ ��

��I��	 	� ���� �����	���� ��	���	 � 	���� ����� ��"���	�! + �����	� ����� #�����

�� ��� 	���("����� ������ �� ������ 	� 	���� ����� �� ��I��	 	� ���� �����	����

�� 	��� ���� 	�� ����� �����! 1� �����	�� ��'������ ����	����	� �����	� ��"� �����	

� @� �#���	� � ��	��� 	�� ����� �� ������ ����! ��������� �� �����	�� � � ����	����	�

����� #���� #�	 �� 	�� �	�	� ��� ��D���� � ����'��	 ������� ���	�� � 	�� ��	�

�33�� A ����� ��� � ���� �����#���	� � �334 ��� 	�� �	�	� #��� ������� ��������	��

�� ��������� ����� ��������	�� A 	�� ������	� ��	���� ����� ��"� ��������! ��� �����

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

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

'����� �(J� #�	 ���� �� 	� � ���� ����	�� � 	�	 �	 	���� ��� �"� �����	�	�"� ������

����� ��"� #�� "��� ����!

1 ��������� �� ����	����	� �����	� 	� 	�� ������ ����	�� �� ��	�	����� ������� #������

	��	 �� ���� � ����	�� ��	� ,�. 	���("����� ����� 	��	 �� ��$���	 	� �������	� ,#. �	���	

����	(�� ������	� ���	���	�� �� ,�. � ��#���	� 	� �	��� ��	��	 ,����� ��� � ���� 	����

�D� �� ���	� ���	� ��� ���� ���	�.! ��� ��� ��D����� �� 	��	 ��	��� ������ � 	�� ������

����	�� "��� ��	� ����� A �	 �� "��� ���� 	� '� � ������	 ���	 � � >����� ��	���� �	

N�� A �� ���	����� ��� ����� �� 	�� ������� �� ������ 	� 	���� �	 	�� 	��� 	��� ������

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

������ �� #� �������� � � ��		�� �� ���� #� @��� � ���� ������	�! ������	� � �����

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

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

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

����� 	� #����!��

���	� 
������� �� � �������� �����

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

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

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

�� 7UDQVPLVVLRQ ORVVHV� ZKLFK FDQ GLVVLSDWH DV PXFK DV ������� RI WKH PDUJLQDO TXDQWLW\ WUDQVPLWWHG�
LQFUHDVH WKH PDUJLQDO FRVW RI WKLV SRZHU HYHQ EHIRUH KLWWLQJ WKH FDSDFLW\ FRQVWUDLQW� %XW LI D FRVW
LQFUHDVH RI WKDW PDJQLWXGH ZHUH WKH RQO\ EDUULHU WR EULQJLQJ LQ DPSOH VXSSO\� ZH VWLOO ZRXOG QRW VHH
��� RU ����IROG SULFH VSLNHV�

:



�	 ��� ������ ��� ���� � ���� ������ �����	(������� �����! ���� ��� ����"��� 	�� ���

	��	 ��� �������	� �����	� ����! +� � ����� ������ ��� � ���	�������� ���	��� �������

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

�����	(������� �����! B�������� ���� ���� �������� �� ��� ��������� ���� 	���� ��	��	

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

�������!��

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

@�� � 	�� ����	����	� �����	!�� >��	�������� �	 �� 	��� � ��� �������	� �����	�� ���	���

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

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

+�"� ��������� �#�"�! 8�� � ������-����� �����	�� ������� �	 ������ 	�� ����� ���

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

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

����� ����� �� #���� � 	�� ������� ���	 �� ������	�� ��	��� 	�� 	�� �������� ���	 ,��

������� �����	��	� ���	. �� ������	��! + �	��� ������ ���� ������	��� ������	��

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

	�� �"����� �� ��� �� 	���� ������	�� ���	�! 1������ 	��	 ������	�� �� �C����� �$���	

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

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

��� ��D����� ���� #� �"� ����	�� �� 	�� �������	�� �����	 �� �	 ������	��� �����	�	�"�

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

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

%�� ����� 	�� �����	� ��D�� ���� ����'��	 �����	 ������ 	�� ����� 	��	 �����	� ���� �

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

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

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

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

�� 7KH VDPH LGHD DSSOLHV HYHQ WR KRXVLQJ PDUNHWV� ZKHUH SURGXFWV DUH GL�HUHQWLDWHG� 7KH SULFH PRVW
VHOOHUV DUH ZLOOLQJ WR DFFHSW LV EDVHG RQ FXUUHQW PDUNHW FRQGLWLRQV� DQG LV XQUHODWHG WR WKH RZQHU
V
?FRVW� DV LQGLFDWHG E\ WKH SULFH DW ZKLFK VKH ERXJKW WKH KRXVH RU WKH OHQJWK RI WLPH IRU ZKLFK VKH
RZQHG LW�

�� 6HH .DKQ HW DO ������ IRU DQ DQDO\VLV RI XQLIRUP�SULFH YHUVXV SD\�DV�ELG DXFWLRQV LQ WKH &DOLIRUQLD
HOHFWULFLW\ PDUNHW�

�� 7KLV LV DQ DVVXPSWLRQ ZLWK ZKLFK PDQ\ SHRSOH ZRXOG WDNH LVVXH�

3



� 	�� ���"���� ���	��! 1 �����(	��(����� ����� ����� ������� ���������	��� ������	���

���#��� ��	� � ��		��(	��(����� ������ �� ��	���� ������� ����	� 	��������	

	�� ���	�� *% 	� ����	 	�� ������-����� #������ ������ 	�� �����	 	� 	���	� ��

��	��� �������! ��� �����	 ��� I��	 �� ��������� � 	�� ���"���� ���	��! 1�	����� 	��

+7*� ��� #� ���� #��� #���� ����� ���� ���(	��� ��	���	�� 	��� ���� ���� "���

��		�� �� �	! ���� ���� �	��� �������� �#��	 3�L �� 	���� ;�	 ����	= ����	�� A 	�� �����

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

	��	 ���(��	�� 	�� ���	���	���� A � 	�� 0K�� ��� ����� �� +%7�� ����(	��� �����	!

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

���� ��� 	�� ������� ������	�� ��	�! >����� N ����� 	�� �����	 ������� ���	 ���"�

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

�33: ��� ��� ������ ���� ��� �� 	�� ���	� �� P7 �����	�� �����	� ���� ������#��!

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

���#�� 	���� �33: ��"���! P�	 ��� ��� 	�� ���"� ����	�� ��� �	 ��� ��	�	��� ��	� ���	� �� 	��

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

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

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

���� 	�� ���#��� ��� ���	��� � ����#�	�� �� 	�� ����� �� P7 �����	�� �����	� ��������

���� �#��	 M� ��� ���� 	� �"�� MJ� ��� ���� ,�� ��� ����� �������� ���	���.! ���

����	 �$���	 �����	��� ���� ���� 	�� #�����	 P7 ���		���� �� 	�� ��	�	�� ��� �"� ����

��������!

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

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

	�� ������ ���"� ���	 	��	 	�� �������� ����� �� ��� �� P7 �	 ��� ������ ����	����	�

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

���� �#�� 	� ���! + ���� �33:� 	�� ���	 � ����"� �����	��� ��� ���	� M��-<8� ����	��

	�� 	�� ���	 �$���	 �	���� ��� ���	�! �� 1����	 �� ����� 	�� ��D����� ��� ����

	�� M���-<8�!

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

��� ���	 ��	��"������ �����	 �� 	�� ��������� �����	 ���	��� �� 	�� ����� �� '���

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

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

��



����	����	� �����	!�� 2��"�� �� 2��� ,����� ����. ��"� �����	�� 	���� ��������� #�

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

	���� ���� ���� �	 �D�� � ��	���	�"� ��������� �������!

����� ��#�	�� �"�� �����	 ����� ��"� ��D���� ���� 	���� � ��� �	��� ����	����

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

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

����� 	��	 ��"� #�� ������� �� � ������� �����	 ����� �� #�	��� FL �� :L �� 	��

������	�� ������	� � 	�� +%7 ��	��� ����! ��� >&9� ��� 	�� ����� 	� ������	� ������

	���� �������� ��"� �������� #�	 � �33: ������� 	��	 	��� ����	 �������� ��� 	� 	��

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

*���	��	���� 	�� >&9� ������ 	� �� #���� ������(����� �����	 ����� �������

	� ��� ���	��� ���� �������� ����� ������ �����	� 	�� �#���	� �� '��� 	� � ������ �����	

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

����� ����	���	�� � '�� ��	� �"� � ��� �����	 �� 	�� �����	 ����� � ������ � 	����

�����	 ����� ��� ����� �� ����! 7 � ��	 ������ ��	���� ��� 	�� +%7 ���� 35L

�� ��� �����	��� ���� � ����� 	� ���	 ������ �	 �� ����� 	��	 � '�� 	��	 ��� FL ��

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

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

�	 ��� 	�� ����	��	� �D��	 �� ������� ���� ������	��� ������ � ������� � ����� ��

'���� ������	�� ����� #� ;��"�	��= � ���	�� �����! 7� >&9� ������������ B���

����	��	� ��� C��	�� �� ����� 	��	 ������� ����� ��� � ������ �����	 ����� ��� 	��

���	�� ��� � � %	��� J ��������� ����� ������ ��� �"����#�� ������	� � ����� �����

#� ���� 	�� �L!

+ ���	� � ������ ���� '� �	 ���'	�#�� 	� � ������ �����	 ����� �� 	��� 	�� ����	���	�

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

	�� ����	���	� �� �����	 ����� �� 	�� ����	���	� �� ������ ���� �	��� ���������!�� +

���� �33:� '���� N ����� 	��	 ������ ��� ������ ����	�� �"�� � #���� ���� �� ��	��	� #�	

	��	 ������ � ����! ����� �#��	 �4���� <8 �� 	������ �����	��� 	�� ������� ���	

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

� ����� ��������! 9��	���	�� ��	��	 #������ ���� ���'	�#�� ��� 	�� ���	 �� 	�� � 	

�� 6HH %RUHQVWHLQ� %XVKQHOO DQG :RODN ������� :RODN� 1RUGKDXV� DQG 6KDSLUR ������� 3XOOHU �������
-RVNRZ DQG .DKQ ������� +LOGHEUDQGW ������ DQG 6KH�ULQ �������

�� 6HH %RUHQVWHLQ ������ IRU IXUWKHU GLVFXVVLRQ RI WKH FRQVWUDLQWV RQ WKH H[HUFLVH RI PDUNHW SRZHU LQ
HOHFWULFLW\ PDUNHWV�

��



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

����	�� ������ ���	�� �� �	�����!

����� ����� 	�� � ��	 ������ �� �����	 ����� �� � ��������� C���	��� � ������#��

'��	 ��	 ������� ����� �� 	� ��� ��� � ������ ��	� J����(4���� <8 �� ������	� �������

� ������ �����	 �����! �����	�� H ������� ,�333. ������	�� 	�� �����	 ,��	�����

	�� �	��� ���	�� ����. ���� � �����	 C��	�	�(��		�� �����! &"� ��	� � �������

����� ����	���	� �� (�!�� �� ���� 	�� ��	�	��� ��� "��� ����'��	 �������� ���� �"��

���L� ��	���	 �� �������� ���� �������!��

�
  �� ���� �� &���' ��( �����������

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

��� #����� �� ������� 	� ����	� 	���� 	�����	�� ������ #� ����� ���(	��� ��	���	�!

���� �� �� ������ #� � ����'��	 ���	 �� �� ����	����	� �����	 �������� ��������	��!

P����� ��� �����	� ��	���� �� ��������� ��"� 	��� 	��� ��������! + ��� ������ 	�� ����

�� �	���	� �����	�� ������	��� 	� �	��� '��� ��� #�� ���������� #� ;"��	�� ��	���	�=

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

1���� 	�� ������	�� �	���	���� �� �����	�� ��������� �� �	���	� ���	��#�	�� ��������

,*���. �� ����	����	� ��	������� ��"� � ��� ����� ��	���� ���� �� 	���� �����	��

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

#���� � 	���� ���	� �� �����	��� �	 	�� �����	 �����! 8���� ��������� ��� "��	����� �

"��	�� ��	���	�� 	�� ��������� �	���	��� ��"� ��	���� �����	�� ������	��� �� ���(	���

��	���	� 	��	 ���(��	� �������	�� 	��	 ������� ���� 	�� F�L �� 	�� ����� 	��� ����"��

	� ���	�����! +� 	��� ��� ���� ��� �� 	���� �����	�� ������	���� 	�� ��	��	�� � ���������

����� �� #� ���� ����� 	�� �	 ��!

%��� ���	�����	� � 	�� ��#�	� ��"� ������	�� 	��	 �	���	��� � ��������� �� ����(

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

�� 6RPH REVHUYHUV KDYH DUJXHG WKDW DQ\ FDSLWDO LQWHQVLYH LQGXVWU\ ZLOO DOZD\V EH LPSHUIHFWO\ FRPSHWLWLYH�
VR PHDVXULQJ PDUJLQV DERYH VKRUW�UXQ PDUJLQDO FRVW LV PHDQLQJOHVV� 7KLV LV VLPSO\ LQFRUUHFW RQ ERWK
FRXQWV� )LUVW� JROG PLQLQJ� IRU LQVWDQFH� LV D KLJKO\ FDSLWDO LQWHQVLYH LQGXVWU\ LQ ZKLFK DOO VHOOHUV DUH
SULFH WDNHUV� WKH\ SURGXFH VR ORQJ DV WKH PDUNHW SULFH LV DERYH WKHLU 650&� ,Q IDFW� WKH VDPH LV WUXH
IRU PRVW RI WKH JRRGV OLVWHG RQ WKH FRPPRGLWLHV SDJH RI WKH :DOO 6WUHHW -RXUQDO �RLO� QDWXUDO JDV�
FRUQ� RDWV� VLOYHU� FRSSHU� HWF��� WKH VDPH SODFH WKDW &DOLIRUQLD HOHFWULFLW\ SULFHV DUH OLVWHG� 6HFRQG�
HYHQ LI PDUNHWV DUH LPSHUIHFWO\ FRPSHWLWLYH� PHDVXULQJ SULFH�FRVW PDUJLQV LV WKH DSSURSULDWH ZD\ WR
VHH KRZ LPSHUIHFW WKDW FRPSHWLWLRQ LV DQG PRQLWRU FKDQJHV LQ WKH GHJUHH RI LPSHUIHFWLRQ�

�� 7KH GLVFXVVLRQ KHUH UHIHUV WR ORQJ�WHUP FRQWUDFWV WKDW DUH QHJRWLDWHG LQ D PDUNHW FRQWH[W� ZKHWKHU
ELODWHUDOO\ RU LQ D PRUH RUJDQL]HG IRUZDUG PDUNHW� &RVW�EDVHG ORQJ�WHUP FRQWUDFWV WKDW DUH LPSRVHG
WKURXJK D UHJXODWRU\ SURFHVV R�HU PXFK RI WKH VDPH KHGJLQJ EHQH�W� EXW WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ
ORQJ�WHUP FRQWUDFW DQG VSRW SULFHV LV QRW DV FOHDU FXW�

��



8���� ���(	��� ��	���	� ������ "����#���	� � 	�� ���	 �� #���� ������ ���(	��� ��(

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

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

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

������ � ��	� �333 �� ����� ����� ��� 	��	 	���� #��	 ����� �� ������ ���� ������ ���

#���� 	�� ���	 ������ 	��	 ��	����� �����	��! ��� �D�� ������ ��� ����� ����� ����(���J

� ��������� ���	 �� � ���(���� #������ ������� ����	�� 	���� #������ �� 	�� �	�����	��

	��	 ���	 ������ �"�� 	��	 	��� ������ ����� #� C��	� ����!�� + 	�� 0����"���(P��

������(<������ ����� #� ��	���	� #����� ��� ��	���	�� ��� ������ ���� ����� � ��(

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

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

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

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

����� ��� ����"��� � ��	�	��� �����(������� �D��	 � #�	� ������� �� ���	 �����	�

�� #����� � �������	� �������� ���� ����� � ���(	��� ��	���	�! B����� � ����

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

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

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

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

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

� ���� 	�� ���� ��� 	��	 	�� �����#���	� �� �����	 ����� ��		�� ��� 	��� �D��	! 7�� �

'�� ��� ���� ���� ��	��	 � ��"���� �	 ��� ���� ���	�"� 	� ���	���	 �	� ��	��	 � 	�� ���	

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

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

�� 6WDWHPHQWV E\ YDULRXV SDUWLHV WKDW WUXPSHW WKH VDYLQJV EX\HUV REWDLQ E\ SXUFKDVLQJ SRZHU WKURXJK
IRUZDUG PDUNHWV GR QRW PHQWLRQ WKH ORVVHV RI H[DFWO\ HTXDO VL]H WKDW SURGXFHUV H[SHULHQFH E\ VHOOLQJ
LQ DGYDQFH� *HQHUDWRUV ZRXOG QRW EH OLNHO\ WR FRQWLQXH WR VHOO LQ WKH IRUZDUG PDUNHW LI WKH\ NQHZ
WKH\ FRXOG V\VWHPDWLFDOO\ HDUQ PRUH LQ WKH VSRW PDUNHW�

�� %RUHQVWHLQ� %XVKQHOO� .QLWWHO� DQG :ROIUDP �%%.:� ����� ORRNV DW WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH
SULFH LQ WKH &DOLIRUQLD 3RZHU ([FKDQJHV GD\�DKHDG SULFH DQG WKH &DOLIRUQLD ,62
V EDODQFLQJ PDUNHW
SULFH� $V GLVFXVVHG E\ %%.:� WKHUH FRXOG EH D V\VWHPDWLFDOO\ ORZHU SULFH LQ WKH IRUZDUG PDUNHW LI
VHOOHUV DUH V\VWHPDWLFDOO\ PRUH ULVN DYHUVH WKDQ EX\HUV� EXW WKLV LV XQOLNHO\ WR RFFXU�

�� 7KLV LQVLJKW LV JHQHUDOO\ DWWULEXWHG WR $OOD] DQG 9LOD �������

�� 7KH PXWXDO IRUEHDUDQFH FDQ WDNH WKH IRUP RI LPSOLFLW RU H[SOLFLW FROOXVLRQ RU LW FDQ EH �UPV VLPSO\
FRPSHWLQJ OHVV DJJUHVLYHO\ WKDQ WKH\ FRXOG E\� IRU LQVWDQFH� OLPLWLQJ WKH TXDQWLW\ RI SRZHU WKH\ PDNH
DYDLODEOH WR WKH PDUNHW DV LQ &RXUQRW FRPSHWLWLRQ�

�� %RUHQVWHLQ ������ GLVFXVVHV WKLV H�HFW LQ PRUH GHWDLO�

�J



��	��	 � � ������� �����	 A '��� ��� ������ 	� ����� ���� ��������"��� � 	�� �������

�����	!��

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

�� ������� �����	 ������ �� �	 ���! +	 �� �� � ���� 	�� ������	� 	�� ���	��

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

�D��	! >������ ��	���	�� ���	 ������ 	�� ����� �������� 	��	 ����� �������� ������

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

>��� � #������ �������	�"�� 	�� ����� �� ���(	��� ������� ��	���	��� �� �������

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

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

�� ����� ���"��� ���"����� ,&%0�. � � ���	���	���� �����	! ���� ��� ������� 	��	

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

����� ��� ;�������	= �� �	 ����� 	�� �	���	� 	� ���� 	������ 	�� ���	� 	� ���	�����!

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

I����� 	�� ������� �� 	���� ��	���	� �� #���� � 	�� ������	�� �"����#�� 	� ��� ���	���

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

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

���C��	�� ���� ����� �������� 	� 	�� ����"�	 ���	 ������!

B��(	��� ��	���	�� �� � �����	�	 ���	 �� 	�� ����	�� 	� 	�� ������	�� ���#(

��� �� ����	����	� �����	�� #�	 #� �	���� �	 �� �	 	�� ���	 �$���	 ����	��! B��(	���

��	���	�� ���� �	 ;���"�= 	�� �����	���� #�	��� ������ �� �����! +	 I��	 ���"�	�

����� @��	��	��� � ����	��� #���� ��� 	���� �����	���� �����! +	 ��� ����"��� ���� ���

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

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

	�� ������	� ���� �	 ��	 ����!

+ ���	� 	��� �� ���	 	�� ��� ������	��� ���	�� ���! *	���	��� ���� ������� �� ��"���� 	�

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

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

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

����� 	��	 	��� ��� ���!

�� ,Q D :DOO 6WUHHW -RXUQDO DUWLFOH RQ WKH -XQH ���� GHFOLQH LQ VSRW HOHFWULFLW\ SULFHV� DQ H[HFXWLYH RI
&DOSLQH �RQH RI WKH XQUHJXODWHG JHQHUDWRUV LQ &DOLIRUQLD� ZDV TXRWHG RQ WKH H�HFW RI &DOLIRUQLD
V
ORQJ�WHUP FRQWUDFWV DV VD\LQJ ?7KHLU ORFNLQJ XS RI WKDW YROXPH LV D ELJ SDUW RI WKH UHDVRQ ZH KDYH
WKHVH ORZHU SULFHV WRGD\�� /RQJ�WHUP FRQWUDFWV FRXOG KDYH D VKRUW�UXQ LPSDFW RQ VSRW SULFHV RQO\ WR
WKH H[WHQW WKDW WKH\ XQGHUPLQH WKH H[HUFLVH RI PDUNHW SRZHU�

�4



���� ���	�� ����� �	��� ���� � � C����(��������	�� ���� � ���	���	���� ����	����	�

�����	�! *	���	��� ,�� �	��� &%0�. ������ ��	� 	�� �"������	 �� ����	 �� 	�� ������	��

,�� ��	���	 �	� ��� �������	�� &%0�.� ��� ���(	��� ��	���	� ��� ����� �� ������	� ,��

������ 	���(��(��� ��	���	�. 	��	 ������� �����	��� 	��� ����� ����"�� 	���� ���	� �"�

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

������� ��� �� 	�� ���� ��$�������!

���� ����� #� � ����	��	� ��	����! + ���	������� �	 ����� �	��� ���� 	� #��� 	��

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

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

��� ����	�� 	�� 	�� ���	������ "���� �� ������� 	�� ����	���� �����! 9���(	��� ��	���

������ 	��	 ��@��	 	�� ���	 ������� #� ����	���� ������	�� ��� 	�� ����� ��������

��� ����� 	��	 	�����D!

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

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

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

���	���	� 	��	 � ��	 � 	�� ������ ����! + ���������� 	���� ������ ������	�� ������	�

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

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

��������	�� ��� 	�� ������ ���� �� 	�� �����	 ����� 	� #� 	�� �C��"���	 �� ����� �

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

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

���#��	�� �� ���(	��� ��	���	�� ��� ������ �� ����(	��� ��	��� ������ ��� ���	�����!

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

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

��	��� #����!

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

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

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

��� �����	� ��	��� ������ ��� ������ ��I��	�� 	� ��@��	 	���� ���	 ,�� �����	��	� ���	.

"����	���!�� ��� �D��	 �� ���	����� ����� � ����� ���	�	 ����� ��� ����	����	� �� 	��	

�� 2XWVLGH WKH 8�6�� SHDN�R��SHDN SULFLQJ LV PXFK PRUH FRPPRQ� WKRXJK LW LV YLUWXDOO\ DOZD\V LPSOH�
PHQWHG DV D WZR� RU WKUHH�SULFH V\VWHP ZLWK� IRU LQVWDQFH� RQH SULFH IRU GD\WLPH XVDJH DQG D ORZHU
SULFH IRU QLJKWWLPH XVDJH� 5HDO�WLPH UHWDLO SULFLQJ� LQ FRQWUDVW� DOORZV SULFHV WR FKDQJH ZLWK HDFK

�N



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

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

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

�� 	�� ���� �� �	����� �� ������	�� ���	� ��� ������	! 1� � �����	� ���� ������	� ���� 	�

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

#� 	�� ����! 9���(	��� ������ ����� ������ 	�� ��� 	� ��	� �� #���� �� ������ ���	�!

+� ������	�� �� ���� ���� �����(����	�� �	 ��� ������ 	�� �	 ���� ������� 	�� ����(	���

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

	�� ��	�	��� ���	 ��"��� ��� ���	������ 	�� �"�����	�� �����	 �� ����(	��� ������

����� �	 C��	� �		���	�"�!

8���� ��� ������ ��"� ��"���	�� ����	�� �����(�������"���� � ����� 	������

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

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

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

������! ��	 	�� �������� ����� �� 	���� 	�� ������ ��������� ��� �	 ������	�#��! +	 ��

�����#�� 	� � ���� ���	����� 	� ����� 	�� ���� ���� �� ����� @��	��	���� �� 	��	 �����(

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

��	��� #����! +	 ����� ����� 	��	 ���	����� ��� ������� �#��	 �	�#���	� � 	���� ��	���

#����� �	 �#��	 �	�#���	� � 	���� ����(	�(���� ������!

��� ��� 	� ���	�� #�	� �� 	���� ����� �� 	� ������G� 	��	 	�� �"����� �� �������

����� �� ������ �� #� �	�#���G�� ��	���	 ������ 	�� "����	�� � ������! + ����� ���

� ����� ���"��� ���"���� 	� �D�� #�	� ����(	��� ��	��� ����� "����	�� �� ��	��� #���

�	�#���	�� ��	���	 ������ ��#�	�	��� ������� �	 ���� 	� ����� � ����'��	 ���	�� �� �	�

����� ���	 	������ ���(	��� ��	���	�! 8�	� � ����� ����� �� ����� ��������� ����

���(	��� ��	���	�� 	�� &%0 �� ��I��	 ��� �� 	�� ������ ����(	��� ��	��� ������ �� �� ���

�� �������� ���� ��	� � ����� ��� 	�� �����	� ���� ����(	��� ������ 	� �C��� 	��

���	� �� ���������	!

�� #� �����	�� ������ 	��	 	�� &%0 #���� #� ������ � � ������! +	 �������

���	����� � ' �� ���(������		(���� 	��������� �� ���	��#�	�� ,�H�. ������ ���� 	��

���	 ����� �� ����� � ���� ����!�� ���� ��	��'�� 	�� ����(	��� ������ ����� #�	 ����

JLYHQ WLPH LQWHUYDO� VXFK DV �� PLQXWHV RU RQH KRXU� DQG SULFHV QHHG QRW EH WKH VDPH DW D JLYHQ WLPH
IURP RQH GD\ WR WKH QH[W�

�� 7KH VSRW SULFH KHUH FRXOG UHIHU WR WKH 3; GD\�DKHDG SULFH RU WKH ,62 LPEDODQFH HQHUJ\ SULFH� 2E�
YLRXVO\� WKLV HQWLUH GLVFXVVLRQ DVVXPHV WKDW WKH FXVWRPHU KDV LQVWDOOHG D UHDO�WLPH HOHFWULFLW\ PHWHU�
7KH FRVW RI VXFK PHWHUV LV QRW D VLJQL�FDQW H[SHQVH IRU PRVW FRPPHUFLDO DQG LQGXVWULDO FXVWRPHUV�
EXW FRXOG EH IRU PDQ\ UHVLGHQWLDO FXVWRPHUV�

�F



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

��	�(	�(��	� "����	�� � 	�� �����	��(�"����� ���	 ����� ������!

�� �		�� 	�� ���� �� ��	��� #��� �	�#���	�� 	�� &%0 ����� ��� � ���(	��� ��	���	

	� #�� ���� ����	 �� ����� �	 � ' �� �����!�� �� ' ����� �� ���� 	�� �����	�	��

������� +��� ������ 	��	 	�� &%0 ���� � ���(	��� ��	���	 �	 	�� ���� ����� ��� ����

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

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

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

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

�� 	�� &%0�� ��	����� ���	��! ��� ���	���� ���	 �� 	��	 	�� &%0�� ��	�� � 	��� '�����

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

������� 	� ����� 	�� �"����� ��"�� �� ���	���� #����! 8�� "����� 	��� ���� �	 #������

����� 	��	 	�� ���(	��� ��	���	 �� �D��	 	�� �"����� ����� ��"�� ��	���	 ������ 	��

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

�� ������ ,��� 	�� �"����� ���	 ����� �� ����� 	�� 	�� ��	���	 �����. ���� 	�� ���(	���

��	���	 ����� #� ���	��#�	�� 	� ���	����� #� � ���	�	 ,�"�� 	�� ��	�. ��������� ��

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

1�	�� 	�� ���	� 	�� &%0 ����� 	�� ������ 	�� ���	���� 	�� ���	 ����� ���� �� ����

	�� ��	�� ��� ������		(���� ���� 	�� ���(	��� ��	���	! %��� 	�� ��	�� 	� ���� 	��

��	���	 �� ����	�� ��� 	�� ���	 ����� �� ������� �	 ����� #� ���� 	� �D��	 	�� ���� �"�����

���	 ������ 	��� ������� 	�� "���	���	� �� ��	��� ����	����	� #����! +� 	�� &%0 ������ �����

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

� ��	��� #����! +� 	�� &%0 ������� ���� :�L �� 	�� ����� 	�� �#��	 :�L �� 	�� "����#���	�

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

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

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

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

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

����� �	 ���� #� ���� �������! ��� �D��	� ���� �	 �� �"������ �"�� ��� ������ ����� #� I��	

� ��� ��	� ��� ������		(����� �� 	�� ������ �� 	�� �"����� ����� ����� �	 �	������ ��	�

	�� ;����	������= �� ����(	��� ����� ������!

>����� F �����	��	�� 	�� �D��	 	��	 	��� �������� ����� ��"� ��� � ��� �� ����! +

�� ,Q IDFW� WKH FRQWUDFW MXVW KDV WR KDYH OHVV YDULDQFH WKDQ WKH VSRW SULFH� ,W FRXOG� IRU LQVWDQFH� KDYH D
IXHO DGMXVWPHQW FODXVH�

�5



	��� �����	��	��� 	�� �	���	� �� ������� 	� ��"� ����� � ��	���	 ��� :�L �� �	� ���� �	 F-�

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

������		(���� ������ ��� 	��������� �� ���	��#�	��! ��� �H� ������ �� ����� 	� ���

������ ��� ���� �� ���������! ��� 	���� ����G�	�� ���� ���� 	�� ����(�����	�� �"�����

����� � ���	���� ����� ��� ,������� �	 ��� 	�� ���� ���� ���'�� �� 	�� ���	�� �� �

�����. �� 	�� �	���	� ��� ����� ������ ,�����	 ���.� �� �	 ��� ������	��� ������� ,������	

���.� �� �� �	 ��� :�L ������ ,������ ���.!

7� 	�� 	�� "���	��� ����� 	�� ������ ����� 	�� ����(	��� ����� � ���	���� ����� ���

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

�������� ���� 	��	 ���#��� ����(	��� ������ ��	� :�L� � 	��� ����� ��������� 	������

���(	��� ��	���	�! ��� ����(�����	�� �"����� �� 	�� ������ ��� �� �:!�: ��	�� 	�� ����

�� 	�� ������	 ����G�	�� ���! ��� ����(�����	�� �"����� �� 	�� ����� ��� �� ��!F� ��	��

	�� ���� �� 	�� ������ ����G�	�� ���!��

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

���� 	�� ���� "���	���	� � ������ �� �	 ����� ���� ���L ����(	��� ������! ��� ���

��D����� �� 	��	 	�� ����� ���"� ����� #� ����	�� ���� � 	��� � ������ #� 	�� ;���'	�=

���� 	�� ���(	��� ��	���	� ����� �� 	��� � ����� ��� F�4F-� ��� ������		(����! �����

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

�� ����� ��"� � �	��� ���	�"� 	� ������ ������	��! O�	� 	�� �"����� ��	��� ������

,�� ��	��� #����. 	�� ���	���� ����� ���� ����� #� ���� ���� "���	��� 	�� ��	���	

������!��

��� ���	 �����	�	 �����	 �� 	��� �������� ����� #� 	��	 �	 ����� ����� C��	�	���

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

	����! 2������ #��� 	� '����� �(J� 	�� ����� ���"�� ����� #����� ���� @�		��� ����

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

	�� � 	���� ����� ������ 	��	 �� �� ���! + ���� 	���� ����(	��� ��	��� ������ �����

�� 7KRXJK LW GRHV QRW RFFXU LQ WKLV LOOXVWUDWLRQ� LW LV SRVVLEOH WKDW WKLV IRUPXOD FRXOG UHVXOW LQ QHJDWLYH
SULFHV LQ FHUWDLQ KRXUV� 7KLV RXWFRPH FRXOG HDVLO\ EH DYRLGHG� KRZHYHU� ZLWK D VPDOO PRGL�FDWLRQ� $
PLQLPXP SULFH� VD\ ��F SHU NLORZDWW�KRXU� FRXOG EH VHW DQG DQ\ UHVXOWLQJ H[FHVV UHYHQXH FRXOG WKHQ
EH UHGLVWULEXWHG HYHQO\ DPRQJ DOO RWKHU KRXUV�

�� 7KLV LOOXVWUDWLRQ VOLJKWO\ RYHUVWDWHV WKH PRQWKO\ ELOO VWDELOLW\ WKDW FRXOG EH DFKLHYHG WKURXJK ���
KHGJLQJ EHFDXVH LW DVVXPHV WKDW WKH KHGJHG TXDQWLW\ LV ��� RI WKH DFWXDO GHPDQG LQ HDFK KRXU� 7KH
FRQWUDFW �RU FRQWUDFWV� ZRXOG TXLWH OLNHO\ KHGJH D ODUJHU TXDQWLW\ GXULQJ SHULRGV ZKHQ GHPDQG LV
DQWLFLSDWHG WR EH KLJK� EXW WKH YDULDWLRQ ZRXOG SUREDEO\ QRW PDWFK H[DFWO\ WKH DFWXDO YDULDWLRQ LQ
FRQVXPSWLRQ WKDW RFFXUV� 6LQFH SULFH ZLOO EH KLJKHVW LQ SHULRGV ZKHQ WKH TXDQWLW\ H[FHHGV DQWLFLSDWHG
OHYHOV� WKH SURWHFWLRQ IURP WKH KHGJLQJ FRQWUDFW ZRXOG EH VOLJKWO\ OHVV WKDQ LI LW PDWFKHG WKH DFWXDO
FRQVXPSWLRQ SDWWHUQ H[DFWO\�

�:



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

���� ��� "��� �����	�	 �������	��� ��� 	�� ���	��	�� �� ���(	��� ��	���	�! +�

�������� �	 	�� 	��� �� ���	��	��� #����"� 	��	 �D��	�"� ����(	��� ��	��� ������ �� ������ 	�

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

#� �#�� 	� ��� �� 	��� ��� �	 ���� 	������ � ���(	��� ��	���	! 1� � �����	� 	�� �������

���� #� ������ 	� �����	 � ����� ���(	��� ��	���	 ����� 	�� 	��� �	������� �����! �����

�	 ����� #� C��	� "����#�� ��� 	�� ������	�� ,�� &%0. 	� ���� � �����#�� �����	��	 	�

�������	�� ����(	��� ��	��� ������ #����� 	�� &%0 ���	��	�� 	���� ���(	��� ��	���	�!

������ ����(	��� ��	��� ������ ��� �	 #�� ������ ���� � 	�� *!%!� 	�� 	��������

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

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

�����	 ����� 	� 	���� ���	����� ������ �� 	��� ����� 	������ 	�� �	���	! + 	�� ���

��	���� �	 ��� �	 #� ����	���� �� �������� 	� ������ ������	��� ���	����� � � ����(	���

��	��� ������ �������� #�	 �� 	�� ���	 �� ����(	��� ��	��� �������� 	���� �� � �����

	��	 �	 �������	 �����! +	 �� ���	���� 	� �����	�� 	��	 	�� �������� � ������ �� #�

������	�� ���� 	�� ������� ����� �� ������! >�� �� ��"� ��"�� �� @�	 ��	��� ����� 	��	

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

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

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

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

+ 	�� �������� � ������ + ������� 	��	 	�� &%0 ����� ���(	��� ��	���	� ��� :�L

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

�� �	 ���"���� � ����	 ���� �� �	�#���	� � 	�� ���	 �� �������� �����! 2����� '����� �����

���"��� �"� ����	�� �	�#���	�! 2���"��� �� 	�� &%0 ��	���	� ��� � ������ ����� �� �	�

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

�	�����	��� ����� '�� ���	����� ����	 �#��� 	�� &%0 ,� � ����� ��	� ��	��� ������.

	��	 	�� &%0 '�� �	���� ���� 	�� ���L ������!��

�� ,W LV DOVR ZRUWK QRWLQJ WKDW VHWWLQJ UHWDLO SULFHV EHORZ WKH VXP RI WKH ZKROHVDOH SULFH DQG WKH WUDQV�
PLVVLRQ DQG GLVWULEXWLRQ FKDUJH FDQ PRYH SULFHV FORVHU WR WKH DFWXDO PDUJLQDO FRVW� HYHQ LI WKHUH LV
QR PDUNHW SRZHU SUHVHQW� 7UDQVPLVVLRQ DQG GLVWULEXWLRQ LV FKDUJHG RQ D PDUJLQDO EDVLV� EXW WKHVH
FRVWV DUH ODUJHO\ �[HG� 7KHUHIRUH� UHGXFLQJ SULFH E\ XS WR WKH 7	' IHH WKDW ZRXOG RWKHUZLVH EH LQ
WKH UHWDLO SULFH KDV WKH H�HFW RI PRYLQJ SULFH FORVHU WR PDUJLQDO FRVW�

�� 7KLV LV HVSHFLDOO\ OLNHO\ LI� DV QRZ VHHPV FRQWHPSODWHG LQ &DOLIRUQLD� WKH 8'& VLJQV ORQJ�WHUP FRQ�
WUDFWV DW ?OHYHOL]HG� UDWHV LQ RUGHU WR VPRRWK �RU KLGH� WKH JHQHUDWRUV
 FROOHFWLRQ RI SUR�WV WKDW WKH\
ZRXOG RWKHUZLVH HDUQ PRVWO\ LQ WKH QH[W \HDU RU WZR� %HFDXVH WKH SULFH RI QDWXUDO JDV LV H[SHFWHG WR

�3



+� 	�� &%0 �� ���� 	�� ���L ������ �	 ������ 	��	 �� �� � ������ 	�� ���	 ����� ��

����	����	�� 	�� �	 �D��	�"��� ��� � �	����� �"��	��	 � ���(	��� ����	����	� ��	���	�!

+� �	 �� � ���"�	�� �������	�� &%0� 	�� �	� ������������ ���� ������ ��"� 	� �#���# 	��	

����! +� 	�� &%0 �� 	�� ������	�� �	���	� ���	��#�	�� ������� ����"��� 	�� �	 ���� ������

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

������ 	� ���	�� 	� ��	��� &%0 �� � �����	 ������ � 	���� 	��	 �����! &�	��� �� 	����

��	����� ����� #� ����	������ C��	� ��	�	����!��

>�� 	���� ������� �	 ����� ���� ��� � &%0� ���������� �� 	��	 �� 	�� ����#�	 *���

	� ����� ���� 	�� ���L �� �	� �	�����	�� ����� ��������� 	������ ���(	��� ��	���	�!

/�"� 	�� � ������� ��	� ���(���	��� 	�������� �"� ����� ���������� ���	����� ����	

�	 #� "��� C���� 	� �#��� 	�� ����#�	 *��� �� � ����� ������	�� �� ������ �	���

����� ����	�"��� ����!

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

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

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

�� � �D��	�"� ����� �����	 	���� ������! ������	� �� �	 � �D��	�"� ����� �� �����

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

��	���� �����	�� ����!��

(�� *�+����	� %����� ,���!(��� ,���� ���	��� ��� ������ ��� -.������/

<�� ��	���	�"� �������� ��"� #�� �������� 	��	 ������ 	� ���� � 	�	� 	�� �D��	

�� ����(	��� ������! ����� �������� �������� ��� #���� � 	�� ���� �� ����� ���	�����

	� ������ ������	�� �	 ���	�� 	����! +	�����	�#�� ����� ��� 	�� #��	��	 ��	����	

�� 	��� 	���! 7	��� ��������� ������	 	��	 	�� +%7 ������ ��"� � �	����� �D�� �� �� �

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

8���� 	���� �������� ��� �	 	���� #��	� �D�� ��� �� 	�� #��'	� �� ����(	��� �������

� ����	��� 	��� �D�� ���� #��'	 �� �#��	 	�� ���� ���	 �� ����(	��� ������! 7 	�� ���	

GHFOLQH DQG QHZ SODQWV ZLOO HDVH WKH FDSDFLW\ VKRUWDJH LQ &DOLIRUQLD� D OHYHOL]HG ORQJ�WHUP FRQWUDFW
OHDYHV SULFHV KLJKHU WKDQ WKH H[SHFWHG VSRW SULFH LQ PRUH GLVWDQW IXWXUH \HDUV�

�� )URP DQ HFRQRPLF SRLQW RI YLHZ� DQ H[LW IHH GRHV VHHP WR EH WKH EHVW ZD\ WR GHDO ZLWK WKLV SRVVLELOLW\�
7KH FRUUHFW H[LW IHH ZRXOG EH WKH FXVWRPHU
V SUR UDWD VKDUH RI WKH H[SHFWHG ORVV RQ WKH UHPDLQGHU RI
RXWVWDQGLQJ ORQJ�WHUP FRQWUDFWV� 7KLV ZRXOG UHVXOW LQ DQ HFRQRPLF LQFHQWLYH WR OHDYH WKH LQFXPEHQW
8'& RQO\ LI WKH FXVWRPHU
V QHZ (63 FDQ R�HU� JRLQJ IRUZDUG� WR SURYLGH SRZHU DW ORZHU FRVW RU ZLWK
KLJKHU TXDOLW\ RI DVVRFLDWHG VHUYLFHV�

�� 6LJQLQJ D ORQJ�WHUP FRQWUDFW IRU WKH IXHO� KRZHYHU� FDQ WKHQ EH DQ H�HFWLYH KHGJH� +\GURHOHFWULF
SRZHU SURYLGHV D YDU\LQJ DQG XQSUHGLFWDEOH GHJUHH RI KHGJLQJ \HDU�WR�\HDU�

��



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

����(�����	�� �����	 ��C����� 	�� ���� ����(	��� ��	���� �C�����	 �� �#��	 �� ����

������ ����� �� �����"�(����� ������	�� 	��������� �� ����(	��� ������!

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

	�� �����	 �� ����! *���� 	�� ������� �� ����	��� �� 	�� #������ �� ��	 #���� �

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

���� � ��#�� �� ����� �������.� 	�� ������� ���� #� ��#I��	 	� � 	���"� �������	�� ��

����(�����	�� ���#����! ��� �������	�� ������ �� 	�� #������ �� ��	 #���� � �� ��(

����	�� ������	�� 	��	 �� #� �D��	�� ��	�� 	�� ������� �� ������ �� �	�����	��!

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

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

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

	�� #������ 	�� ���	���� �	��	�� ���� � 	�� ��������� ����! ��� ����(�����	�� ���#���

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

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

	��	 	��� ���� #� ������� 	���� ������ ���� �� �������� 	��	 ��� ������� 	���� �����(

	��� �� 	��	 ��"� ������� ������ 	���� ������	�� ������� 	� ��� ���� �����!�� B��������

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

����� 	�� ������ ���� ��� ��	������ 	�� #������� ����� ���� #� ���� ������ 	� I�� 	��

�������!

0���� ��� ���� �����	�� �	 ���� ����� 	���� ������ �	 '��	� ���� �		���	�"� 	��

����(	��� ������� #������ �	 ;�������= 	���� ��� �����"� �	 ���� 	���� ��	��� 	��

;�������= 	���� ��� ������ ��� 	�� ���	�� �� �	�����! ����� ���� ����"��� � ����

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

���� 	���� ���	 ���� ���� ���������! +� 	�� ��"��� ������ �� � � �����	 �� �������	

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

�������� ��� ��� �	��� ������ �� 	�� �������	 �� I��	 �� ����	 ��� 	���� ��� ������ �

	�� ������ �� 	�� ���	 �� ��� 	���� ��� ������ ����� � ��	 ��	����! +� 	�� ��"���

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

�� $ YHU\ VLPLODU VHOI�VHOHFWLRQ SUREOHP RFFXUV LI UHDO�WLPH SULFLQJ LV LPSOHPHQWHG RQ D YROXQWDU\ EDVLV�
7KRVH HQWLWLHV WKDW NQRZ WKH\ FRQVXPH GLVSURSRUWLRQDWHO\ DW WKH SHDN WLPHV ZLOO QRW RSW IRU WKH
SURJUDP DQG ZLOO WKXV FRQWLQXH WR KDYH QR LQFHQWLYH WR FRQVHUYH ZKHQ WKH V\VWHP LV VWUDLQHG� 3DUWLF�
XODUO\ IRU LQGXVWULDO DQG FRPPHUFLDO FRQVXPHUV� UHDO�WLPH SULFLQJ LV EHVW LPSOHPHQWHG DV WKH GHIDXOW
SULFLQJ V\VWHP� ,I D FRPSDQ\ WKHQ ZDQWHG WR VLJQ D FRQWUDFW ZLWK D SRZHU PDUNHWHU WR REWDLQ �DW
SULFHV� WKH\ FRXOG GR VR� 0DUNHWHUV� KRZHYHU� ZRXOG VHOO VXFK FRQWUDFWV DW D YHU\ KLJK SULFH� EHFDXVH
WKH\ ZRXOG UHFRJQL]H WKDW WKH EX\HUV DUH FXVWRPHUV ZKR GLVSURSRUWLRQDWHO\ FRQVXPH DW KLJK�FRVW
WLPHV�

��



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

>������ 	�� �����	� � ��� �� 	���� �������� ���� 	� ������G� 	�� ��"��� 	��	

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

	�� �����! ����� �� ����	���� ����� ����� ���	 MJ��-<8� 	� ������� �� 	�� ���	����

�� ����� M:�-<8�� 	�� �� ���� �����	 	�� +%7 ������ #� ������ 	� ���� 	� 	��

���	���� ��� ���� �����	�� �� M���-<8�� �	 MJ��-<8�! >��� 	�� ���"������ ����� 	���

�� #������ ������� ���� ��"�� ���������	 ���	� �� MJ��� #�	 ������ ��"��� #� M:� ��� �

�	 ��"��� �� M���! >��� 	�� ���	������ ����� �	 �� �D��	�"��� #��� ;����= M��� ���� 	��

��"��� �� M:� ��� � 	�	�� �� MJ�� ��� �"��� <8� �	 �������!


������� ��� *����������� ���	���� ��� ,���!(��� ,���� ���	���

9���(	��� ������ ����� �����	 ���	���� ����� 	�� 	�	�� �����	� ��� ����� #� ���(

�������� ����(	��� ������	�� 	��	 �	������� ������ ������ 	� ��������	! P�	 �"�����

����� #��'	 �C����� ���� � ���	�� 	� ����(	��� ������� ����"��� �� ���� ���	�����

����� #� ���� ����� �D! ����� ��� �� ������ ���������	���	��� �	 	���� ��� 	��

���	�� ���� �� ������	 ����� #� ���� ����� �D! *��� 	�� �����	 @�	 ������ �� ����	����	��

	���� �	�	��� ��� #��� ��#����G�� #� 	���� 	��	 ������ � ������� ����� �� 	�� ���	�� ����

�	 ���� 	���� 	�� �	 �D(���� 	����! + 	�� ���� �� ���������� 	��� �����(��#���� �������

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

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

+	 �� ���	� ���	�� ��	 '��	 	��	 ��	� �"� � ������	� ����	 �� ����� �������"�����

�	 �� �����#�� 	��	 ����� ��� ���	����� ����� #� ���� #�		�� �D� �� 	�� ����(	��� ��	���

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

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

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

� 	�� ��	��� ����� �	 ���� 	���� ����	�"� 	� @�	 ��	��� ������ ����� �	 #� ����� �� ����	

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

���� 	� ��	��� 	� �����(��#����G� 	������ ����� 	��	 ������ ���� ����� �	 ���� 	�����

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

������ �������#�� �� 	��	 ���� �	 ��	��� 	� ��#����G� ������	�� �	 ���� 	���� ���	

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

���� ����� �D #� ���� 	��� �����(��#���� �� 	� ��	��� ��	� @�	 ������� ����� ��"�� �

���	�"� 	� ������ ����(	��� ������	��!

�� )RU SXEOLF KHDOWK UHDVRQV� RQH PLJKW ZDQW WR H[HPSW� RU H[SOLFLWO\ VXEVLGL]H� ORZ�LQFRPH FRQVXPHUV
ZKR DUH UHOLDQW RQ HOHFWULFLW\ XVH DW SHDNV WLPHV�

��



�		
  �� ���� �� ����� ��"�

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

� ��#�	� �#��	 	�� ���������	���� �� ������� ����� ����! %��� ���	�����	� ��� ;���=

����� ���� �� �	���� ��� ;�����	= 	���! ����� ������������� ��#�	�� �#��	 ����� ����

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

0���� ���� ��� �� ���� ��	��� 	� #� � ���	���� �����	 �� ��������� ����	����	� �����	�!

��� �����	� �� �� ��'����� �� �	 ��"� ���	����� � �����	��	� 	� ������ 	� ����

������ #� ������� 	���� ������	��! >��	�������� 	�� � 	���� �����	���	� �� #�	� ������

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

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

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

�� ����� ���� �� ��������� ��� 	���� ��I��	��	!

����� ������ �����	 ����� ���� ��"� ���� 	��	 	��� ���� ������ �"��	��	 � ������(

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

��	�	����� 	���! 0� ���	� 	��� ��� �� �� ���� ��� ���� ���� ��������� �+�	�� ?��	�����

� �� �����	�� 	���! ��� C���	�� �� �	 ���	 ��"�� 	���� �D��	� ���� �����! ��� ����� �

������� 	���� �� �	�����	�������!

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

��� �� #���� 	�� ����	(�� ������� ���	 �� ������	��! +� � ���	 ������ �� 	���� 	�

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

�� ���� ��	 ���� ���� 	�� ���	 	� 	�� ������	�� ���	 �� ���� 	�� ���	!�� *	��

������ ���� � ���������� ������	��� 	��	 � M�N� ����� ��� ����� ��	�� ������	�� ����

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

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

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

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

P�"��#�� �� �����#�� �� ����� ��� � ����� � 	�� ����� �� �	���� ��� A ����� ����

M4(MF ��� ������ ��* 	� �"�� MJ� A ��	 	�� ������	�� ���	 �� ����� ��� ��� ���	� �#�"�

	�� ����� ���! ����� ��	��	��� ���	 ��	 	��	 ����� ���� �� � ���	 ��	�� ������	��! +	

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

���	 �� ������	��! 1 ����� ����� ����� ��� 	��	 �� �	 ��� �� 	� ���	� �� ������	�� ����

��	��� ��"� 	� #� ��	 �� ���� 	��	 �	 ��� ��		�� �D��	 �� �	 ���� ����������� 	���� ����	����

�� ������	�� � 	�� �����	!

�� $PRUWL]DWLRQ RI WKH SODQW �[HG FRVWV ZLOO QRW �JXUH LQWR WKH FDOFXODWLRQ� EXW WKH QHHG IRU PRUH
IUHTXHQW PDLQWHQDQFH DV WKH SODQW RSHUDWHV IRU PRUH KRXUV ZLOO�

�J



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

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

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

'��� � 	�� �����	!�� ��� �	��	�� �� 	��	 ��	���	 ����� ����� '��� ��	� �����	 �����

��"� � ���	�"� 	� ���	���	 ��	��	 � ����� 	� ������� ����� 	� 	���� ���'	(�� ���G��

��"��! +� 	�� ����� ��� �� �������� 	�� ��� 	�� ����� ������� 	�� ���� '��� �� �	 ��"� �

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

��"�� ��� ����� ���� 	����� �D 	�� ���� �� ��		�� 	��� 	�� ��� �� ��	����� ������	�� ��	�

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

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

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

�� �	 ��"� � ����� ���! + ��� �� 	�� *!%! ��������� ����	����	� �����	�� 	��� ��� #�� �

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

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

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

������� ������ 	�� C��	�	� ������� �� #� ���"���� #� ������� ��	���	 �� �����	��

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

������� �����	�	�"� ������ '��� ���� ��"� � ���	�"� 	� ���"��� ��� 	�� ����� �������

������ 	�� ���� ��	���	 �� '�� ������ �	 #���� �	� ������	�� ���	!�� ����� � �������

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

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

������� ���������� �� + ������� #����!

��� ���(�� �����	 �� ����� ���� �� ������ 	� ����G� �����	������ #�	 ���� ��$���	

�� 6HH &DUOWRQ 	 3HUOR� ������� SS� �������� IRU DQ H[DPSOH� $OVR VHH 9LVFXVL� 9HUQRQ� DQG +DUULQJWRQ
������� SS� ��������

�� &RQVLGHU D UHJLRQ ZLWK WZR PDUNHWV� $ DQG %� DQG D ODUJH�FDSDFLW\ WUDQVPLVVLRQ OLQH EHWZHHQ WKHP�
$VVXPH WKDW WKH FRPSHWLWLYH PDUNHW SULFH LQ WKLV UHJLRQ ZRXOG EH ����� EXW D JURXS RI �UPV ZLWK
PDUNHW SRZHU DUH DEOH WR SXVK WKH SULFH XS WR ����� $VVXPH DOVR WKDW PDUNHWHUV FDQ WDNH DGYDQWDJH
RI DQ\ SUR�WDEOH DUELWUDJH RSSRUWXQLW\ EHWZHHQ WKH WZR PDUNHWV� 1RZ LPSRVH D SULFH FDS RI ����
LQ PDUNHW $� 3RZHU WKHQ VKLIWV WR PDUNHW % XQWLO WKH SULFH LQ % LV SXVKHG GRZQ WR ����� 1R PRUH
SRZHU ZRXOG EH VROG LQ % ^ LI LW ZHUH� LW ZRXOG SXVK WKH SULFH LQ % EHORZ ���� ^ XQWLO DOO GHPDQG DW
���� LV VDWLV�HG LQ $� 7KH TXHVWLRQ WKHQ LV ZKHWKHU DOO GHPDQG DW ���� ZLOO EH VDWLV�HG� +RZHYHU�
WKHUH LV QR UHDVRQ IRU �UPV� HYHQ RQHV ZLWK PDUNHW SRZHU� QRW WR IXO�OO DOO GHPDQG DW ���� EHFDXVH
WKH\ FDQ GR VR DW D PDUJLQDO FRVW EHORZ ���� �ZKLFK IROORZV LPPHGLDWHO\ IURP WKH IDFW WKDW WKH
FRPSHWLWLYH SULFH LV OHVV WKDQ ����� DQG DGGLWLRQDO SURGXFWLRQ WR IXO�OO GHPDQG LQ $ GRHV QRW GULYH
GRZQ WKH SULFH WKH\ UHFHLYH IRU WKHLU VDOHV LQ %� ZKLFK LV DOUHDG\ DW ����� 7KH RQO\ FDVH LQ ZKLFK
WKLV ZLOO QRW KROG LV LI PDUNHW $ LV VR VPDOO UHODWLYH WR PDUNHW % WKDW DOO �UPV DUH EHWWHU R� FHDVLQJ
VDOHV LQ PDUNHW $ DQG PDLQWDLQLQJ WKH SULFH DERYH ���� LQ PDUNHW %� �,I WKH WUDQVPLVVLRQ OLQH LV QRW
RI VX�FLHQW FDSDFLW\ WR KDQGOH DOO DWWHPSWV WR VKLS SRZHU RXW RI WKH DUHD ZLWK WKH SULFH FDS� WKHQ
WKH FDS LV HYHQ OHVV OLNHO\ WR UHVXOW LQ VKRUWDJHV LQ WKH SULFH FDS DUHD��

�4



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

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

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

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

���	� �� #������ � ����� ���	 ��� ��#I��	 	� ��� ���������	�� ���	��� ����	�� 	� ����	���

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

����� #������ 	�� ��	�� �� �������	�� �"�� 	�� ���� �� 	�� ���	! ����� I��	 �� ���� ���	(

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

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

���	��! + � ����� ���	���	���� ����	����	� �����	 ��	� �����(�������"� ����� �� ���(

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

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

����#���!��

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

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

+%7 ��� ���C��	�� "����	�� 	�� ���� #�	� ����� 	�� ������ ��� 	�� �����	�	�"� �����

��� ���#�#�� #���� 	�� ��� ����� ��� �� 	�� 	��� �� � P�"��#�� �� �����#�� ���

	�� �����	�	�"� ����� �����	 ���	���� � ������ 	�� ��� ���� �� 	�� 	���! + 	�� ��		��

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

���� ��� ��� �����	��� 	� ���	 ��� 	�� 	� ���� ����� �	 M�N�-<8�!

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

������� 	��	 	���� �D��	� 	� ����� 	�� ����� �#�"� 	�� ��� 	������ � ������ �� �����	 �����

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

	� �	��� 	� 	�� ���! 7	�������� 	�� �������	 �� 	�� ��� ����	�� � ���� �� ;������=

#�	��� ������� �� #�����! + 	�� ���� �� ���������� 	�� +%7�� ���������� 	� ���	���

������ �� ��#���	� 	� �����	 �����(���� ������� ��	� ����(	��� ��	��� ������� ��	 �	 �

� "��� ���� ����	�� � 	���� ��������! + ���������� 	�� +%7 #������� 	�� ��� �����

������ ���� #� ����� ;��	(��(�����	= ��������� �	 ������ ������! *	�� ����	��� 	����

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

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

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

A ����� #� C��	� "����#�� � ��	����� 	��� #���"���!

�� ,I� IRU LQVWDQFH� WKH GLVVHPLQDWLRQ RI UHDO�WLPH SULFH LQIRUPDWLRQ EURNH GRZQ RQ D KRW VXPPHU DIWHU
�GXH� VD\� WR DQ LQWHUQHW IDLOXUH�� WKH SULFH FDS ZRXOG SUHYHQW SULFHV IURP ULVLQJ WR OHYHOV WKDW ZRXOG
QRW RFFXU LQ D IXQFWLRQLQJ PDUNHW�

�N



�			
 ����������

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

	���� ������ �� �	��� �����	 ������	���! + ���	� 	�� ���#���� ��� �		��#�	�#�� 	� ���	���

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

����� �� �	���� ���� ����� ��� #�� ���� ����� � 	�� ���	 	�� � 	�� ���	 �� 	�� *!%!Q

�"�����	�� ���	���	��� � �����	�� � ���� �����Q �� 	�������� ������� ����	�

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

�����	�� ���������!

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

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

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

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

��#���	� �� 	�� �	���	��� 	� #�� ���� �� 	��	 ����� 	������ ���(	��� ��	���	� ��� ����(

���� 	���� �#���	� 	� ����� �����	 ���� ����	(	��� ������! ��� �#���� �� ���	���	���� �

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

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

	�� ������-����� �����	�� �� ��� �������� 	�� �#���	� �� ������� 	� � ������ �����	

�����!

%	���� 	�� ��"���	 	������ ���	���	���� �� ����	����	� �����	� ��� #�� ���� � ���(

	��� �� ����(������	�� �����	�����	�� ��	� ��	����� ���� ���	(��(���"��� ������	��! 1�

�	 ��� ������G�� #� ��� 	��	 	�� ��I�� #��'	� �� ���	���	���� ����� �	 ����� �	��

���� ��	�� 	�� 	��� 	��	 	�� ���	� #����� ������	! 9���(	��� ��	��� ������ �� ���(	���

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

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

	� ����	� � �	�#��� ����(���	���� �����	! ����� ���#���� ������ ����	�� � �����#��

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

�� 	��������� �������� �������	�� � ������	 ��������� ��� �"��	�� � �� 	���(

������ ������	�� �� ��	���G�� 	�� +%7�� ���������	 �� �������� ���"����!

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

���	 	� ���� ���� ���� 	�� � ������	� 	��	 ��� �� ������� � ���������� P�� O����

�� , VSHFLI\ RWKHU FRPSDQLHV KHUH EHFDXVH� QRWZLWKVWDQGLQJ WKH 'HFHPEHU ���� RUGHU IURP WKH )HGHUDO
(QHUJ\ 5HJXODWRU\ &RPPLVVLRQ� D XWLOLW\ VHOOLQJ SRZHU LQWR DQ HOHFWULFLW\ PDUNHW DQG EX\LQJ LW EDFN
DW WKH VDPH SULFH LV QRW GULYLQJ XS LWV FRVWV RI SURYLGLQJ SRZHU� :KHQ D XWLOLW\ VHOOV SRZHU LQWR WKH
PDUNHW DQG EX\V EDFN WKH VDPH DPRXQW RI SRZHU IURP WKH VDPH PDUNHW DW WKH VDPH SULFH� LWV QHW
FRVW RI WKDW SRZHU LV VWLOO MXVW LWV SURGXFWLRQ FRVW� 7KH )(5&
V RUGHU WKDW &DOLIRUQLD XWLOLWLHV UHWDLQ
WKHLU SRZHU IRU WKHLU RZQ XVH GLG QRW VLJQL�FDQWO\ FKDQJH WKHLU FRVWV RI SURYLGLQJ SRZHU WR FXVWRPHUV�

�F



0����"���� P�� &����� &���� �� 8����� P������ �� 1��	������ �� ���� �� �	���

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

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

����	�� 	��	 �� �	��� ������ 	� ���"� ���	����� #�		�� 	�� 	�� ���������� �� 	�� ���	!
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1���G� �! �� �!B! ?���� ;�����	 �����	�	��� >������ <����	�� �� &$������= 1������

�� 2	�����	 (������ *+,>�#����� �33J.� ��! �(�F!

�����	��� %�"���� ;*����	���� �����	�	�"� 0����� �� <����	 0���� � 8��������

&���	����	� <����	��= 2��	��	�� 1������� ���� ����!

�����	��� %�"��� �� ����� �������� ;1 &�������� 1������ �� <����	 0���� � �

��������	�� ��������� &���	����	� <����	�= 1������ �� 0�������� 2	�����	�� ,-,%��(

	��#�� �333.!

�����	��� %�"���� ����� ������� �� >��� 8����� ;�������� <����	 0���� � ���(

�������� ��������	�� 8�������� &���	����	� <����	�= 078&9 8����� 0���� 080(

�F4� *�"����	� �� ��������� &���� +�	�	�	�� 1����	 ����!

����	�� ���� 8! �� ��D��� <! 0����D� ������ 0�������� ������3����� �� ���	���

P�� O���
 2����� ������� �334!

������� 0��� B!� ;��������	�� �� 9�����	��� 9����� � 	�� *!%! &���	��� 0���� %��	���=

� 0��	G�� �� 8��	�� ���!� *���������� �� .����� 0��������4 ����� .�5)�

8�����	�� ��
 1&+(�������� ���	 ��	�� ��� 9�����	��� %	������ ����!

������� 0��� B! �� &����� E��� ;1 R��	�	�	�"� 1������ �� 0����� ����"��� � ���(

�������� 8�������� &���	����	� <����	 ����� %����� �����= P�	���� ������ ��

&������ 9������� 8����� 0���� S:�N5� <���� ����!

2��"��� %��		 <! �� 8������ 8! 2���� ;+����� � 	�� 1������ �� <����	 0���� �

����������= ������ 7�	�#�� �5� ����!

2��"��� %��		 <! �� 8������ 8! 2���� ;7 	�� & ������ �� <����	 0���� �������

%	��	���� 8�	������� � ����������= ������ 1���� �4� ����!

2����#���	� &���� ;>��	��� 1������ �� 	�� & ������ �� ���	 +����	� �� <����	 0�����

����������� 8�������� &���	����	� <����	�= �����	 ���� 	�� ��������� +������	

%��	�� 7����	���� �����	��	 �� <����	 1������� <���� ����!

E��� 1����� &!� 0�	�� �! ����	�� 9�#��	 2! 0��	�� �� 9������ �! ��#���� ;0�����

� 	�� ��������� 0���� & ����� &���	����	� <����	
 %����� ��������� %��	�� ����

*����� 0����� 	� 0��(��(��� 0�����T= �	��� ����������� #� 	�� ��������� 0����

& ������ ������ �J� ����!

�:



0������ %	�"� B!� ;0����� �� >��� �����	 � ����������� ��������	�� &���	����	� <��(

��	�= 078&9 8����� 0���� 080(�:�� *�"����	� �� ��������� &���� +�	�	�	��

������ ����!

%��D��� 1I���� ;&�������� &"����� �� %	��	���� ������ � ��������� +%7 9��� ����

<����	�= �����	 ���� 	�� ��������� +������	 %��	�� 7����	���� �����	��	 ��

<����	 1������� <���� ����!

?������� 8! E��� ��� <! ?���� �� ������ &! 2�����	�� ��! ,����. 2	�����	� ��

,�������� ��� 6������ ���#������ <1
 <+� 0����!

8����� >��� 1!� 9�#��	 P������� �� ���� %������� ;1 1������ �� 	�� ��� ����

0���� %����� � 	�� ��������� +%7�� &���� �� 1������� %��"���� <����	��= 9����	

�� 	�� ��������� +������	 %��	�� 7����	���� <����	 %��"������� �����		���

%��	��#�� ����!

8������� ��	����� �! ,�333.� ;<������� ������� 0���� � 	�� ���	��� &���	����	� %��	

<����	�= 6����	�� 2	�����	 ,������ .+,4.� ��!:�N(:�F!

�3



q

$

P

FIGURE 1

Demand
Supply

q

$

FIGURE 2

Demand
Supply



q

$

FIGURE 3

Demand

Supply

q

$

P

FIGURE 4

Supply

D D

D D



F
IG

U
R

E
 5

C
al

if
or

ni
a 

T
he

rm
al

 M
C

0.
00

20
.0

0

40
.0

0

60
.0

0

80
.0

0

10
0.

00

12
0.

00

14
0.

00

16
0.

00

0
20

00
40

00
60

00
80

00
10

00
0

12
00

0
14

00
0

16
00

0
18

00
0

20
00

0

M
W

$/MWh

A
ug

-0
0

Ju
l-

98

Ju
n-

00



F
IG

U
R

E
 6

R
ea

l-
ti

m
e 

P
ri

ci
n

g
 w

it
h

 M
o

n
th

ly
 B

ill
 S

ta
b

ili
ty

(A
ss

u
m

es
 c

o
n

tr
ac

t 
at

 6
 c

en
ts

/k
W

h
.  

P
ri

ce
s 

in
cl

u
d

e 
4 

ce
n

ts
/k

W
h

 T
&

D
)

¢0¢1
0

¢2
0

¢3
0

¢4
0

¢5
0

¢6
0

¢7
0

¢8
0

¢9
0

1
2

3
4

5
6

7
8

9
10

11
12

13
14

15
16

17
18

19
20

21
22

23
24

25
26

27
28

29
30

D
ay

 o
f 

Ju
n

e 
20

00

Cents per kWh (with T&D)

P
X

 (
ho

ur
ly

 p
ric

e)

P
X

 M
on

th
 A

vg
  (

18
.0

8 
ce

nt
s)

10
0%

 C
on

tr
ac

t  
(1

0 
ce

nt
s)

20
%

 P
X

 M
on

th
 A

vg
 +

 8
0%

C
on

tr
ac

t  
 (

11
.6

2 
 c

en
ts

) 
   

   
   

   
  

P
X

 A
dj

us
te

d 
fo

r 
C

on
tr

ac
t  

   
   

  
(P

X
-6

.4
6 

ce
nt

s)

 


